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O presente trabalho analisa o impacto dos sistemas de incentivo ao 
investimento na situação económico financeira de um conjunto de treze 
empresas selecionadas para estudo. É analisada a situação das empresas nos 
três anos anteriores ao investimento para posteriormente se comparar com a 
situação atual, de modo a verificar a sua evolução ao nível do endividamento, 
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The present work analyses the impact public grants given to subsidize 
investments have in the economic and financial situation of thirteen enterprises 
selected for study. By analyzing the situation of those companies on the three 
previous years before the investment and comparing it with the current situation 
some conclusion are made about the evolution of the level of debt, liquidity, 
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Este relatório de estágio foi elaborado com o objetivo de analisar, a um nível 
microeconómico, os impactos que ocorrem nas empresas quando estas investem através 
dos programas de incentivo ao investimento.  Uma das razões que levou à elaboração 
deste estudo foi por um lado  o facto de se entender haver pouca literatura nesta área e 
por outro  a entidade que acolheu o estágio, a HM Consultores, ter pedido a criação de 
um manual, para entrega aos clientes, que permita mostrar o que o investimento através 
destes sistemas pode significar para o aumento da competitividade das empresas. 
Neste relatório são formuladas seis hipóteses de estudo que pretendem avaliar o 
impacto esperado do investimento em alguns dos fatores chaves das empresas, tais como 
o volume de negócios, número de colaboradores, nível de endividamento, entre outros. A 
escolha destas variáveis tem o intuito de orientar o estudo na busca de alguma alteração 
significativa nos seus valores após o investimento ter sido realizado pelas empresas. 
O estudo baseia-se na análise de um conjunto de pequenas e médias empresas 
industriais, da zona centro/norte de Portugal, que concorreram ao Sistema de Incentivo à 
Inovação, sendo parte integrante do portfólio da HM Consultores.  
A primeira secção, dedicada à revisão bibliográfica,  define o conceito de 
investimento e o porquê das empresas investirem, assim como o conceito de subsídio, 
segundo a literatura, e qual o impacto esperado nas empresas beneficiárias. 
Seguidamente, efetua-se uma descrição dos rácios financeiros utilizados para avaliação 
de empresas, necessários à interpretação dos resultados de forma a medir a evolução da 
empresa dado o investimento realizado. São ainda trabalhadas as definições de Valor 
Acrescentado Bruto e Excedente Bruto de Exploração, pois estes conceitos são 
considerados de extrema relevância para a análise da situação das empresas. 
Após a revisão bibliográfica faz-se a apresentação dos resultados obtidos e 
analisam-se, de modo a  responder às hipóteses inicialmente colocadas. Considera-se esta 
parte  o cerne deste relatório, é pela interpretação dos resultados que é possível 
perceber qual é efetivamente o impacto do sistema de incentivo, na situação económico-
financeira das empresas. 
Na parte final do relatório encontra-se a conclusão, onde são tecidas algumas 
considerações finais, eventuais questões que não foram exploradas e ainda  sugestões 





2. Empresa onde decorreu o estágio 
 
O estágio teve lugar na HM Consultores – Centro de Estudos Empresariais, Lda, 
situada na cidade de Aveiro. A principal atividade da empresa é a prestação de serviços 
de consultadoria, nomeadamente no apoio à gestão, na deteção de carências e sugestão 
de melhoria nas organizações, assim como no melhoramento de processos produtivos e 
de toda a logística envolvente das empresas. O objetivo da HM Consultores será dotar os 
gestores/administradores, das empresas suas clientes, de toda a informação necessária e 
relevante de forma a tomarem decisões que potenciem os resultados presentes e futuros 
das suas empresas. 
Fundada por um conjunto de economistas, com conhecimento privilegiado do 
tecido empresarial da região centro/norte, a empresa cedo definiu o seu segmento de 
mercado alvo, as pequenas e médias empƌesas ;PME’sͿ destas ƌegiões, dando resposta às 
limitações e carências que estas empresas possuíam em termos de recursos financeiros, 
materiais e humanos. 
Com a entrada de Portugal na União Europeia (UE) surgiram um conjunto de 
desafios paƌa as PME’s poƌtuguesas, Đoŵ o auŵeŶto do ŵeƌĐado, devido à quebra de 
barreiras ao comércio e o consequente aumento da concorrência, foi necessário dotar 
estas empresas de fortes componentes de gestão, baseadas na formação dos recursos-
humanos e na integração de tecnologias de informação modernas e funcionais de forma a 
garantir a sua sobrevivência e competitividade. Assim, a HM Consultores baseou o seu 
desenvolvimento no apoio a estas empresas, elaborando estudos e planos estratégicos, 
implementando sistemas funcionais e criando estudos de viabilidade económica de 
investimento para garantir que estas empresas se preparassem para dar respostas aos 
desafios do mercado. 
O passar dos anos deu à empresa um maior estofo para responder a estes 
desafios, alargando o seu leque de atuação e o foco exclusivo nas empresas.  
Virando-se também para entidades do setor público e alargando o território de 
atuação, a HM Consultores é hoje uma empresa com forte presença no mercado e cuja 
reputação é sobejamente conhecida e respeitada. 
CoŶtudo, o ͞Đoƌe ďusiŶess͟ ĐoŶtiŶua a seƌ o apoio a PME’s, ŵais ĐoŶĐƌetaŵeŶte 
na elaboração de estudos de investimento e projetos cuja finalidade será tornar estas 
empresas mais dinâmicas, competitivas, alargarem os seus horizontes internacionais e 
fomentar a criação de postos de trabalho qualificados. Só assim  será possível construir 
um tecido empresarial mais forte e consistente em Portugal, missão que a HM 
Consultores se orgulha de assegurar. 
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3. Fatores Motivadores 
  
A realização deste trabalho decorreu de três fatores distintos, mas 
complementares uma vez que que dão sentido a toda a problemática e objeto do estudo.  
O primeiro foi o desafio proposto pela HM Consultores, empresa onde foi 
realizado o estágio, que requeriu a realização de um manual, que será posteriormente 
apresentado aos clientes, que informa sobre os benefícios e os desenvolvimentos que o 
acesso e utilização dos incentivos ao investimento, nomeadamente do QREN, têm nas 
empresas. A área de projetos e incentivos é a que maior rentabilidade apresenta dentro 
da empresa e este manual contribuirá para apresentar resultados sólidos e concretos 
para referência passada ou futura, mostrando a grande importância que estes incentivos 
podem ter no desenvolvimento das empresas. 
O segundo têve a ver com os escassos estudos e investigações encontrados na 
literatura sobre este assunto. Já há alguns anos que o estudo do impacto dos incentivos 
ao investimento tem estado na mira dos investigadores e estudiosos das ciências 
económicas (Hall and Jorgenson 1967; King 1977), sendo também bastante estudado o 
impacto dos incentivos na redução das disparidades territoriais (Faini and Schiantarelli 
1985; Glaeser, Kallal et al. 1991; Gabe and Kraybill 2002). Embora esta parte da literatura 
seja vasta, não existe grande volume, ou sequer um consenso, quanto à efetividade dos 
incentivos ao investimento. 
 De facto, é comum encontrar referências do impacto dos incentivos ao 
investimento ao nível macroeconómico, numa ótica do efeito nos indicadores gerais de 
um país, como são o caso do PIB, Balança de Pagamentos ou Taxa de Desemprego. Este 
estudo vem tentar suprir a lacuna encontrada na literatura do efeito dos incentivos a um 
nível microeconómico, isto é, o enfoque do trabalho recairá sobre as empresas, os 
resultados alcançados por estas e em que medida estes são afetados pelas  alterações 
realizadas nas empresas decorrentes da utilização destes incentivos.  
Existem poucos estudos sobre tal problemática, muitas das vezes pela dificuldade 
de acesso  à informação que impossibilitam os investigadores de terem acesso aos 
números e valores concretos necessários para os efetuar. As empresas, nomeadamente 
as PME’s que foram o objeto de estudo deste trabalho, são, ainda, relutantes em 
apresentar e divulgar informações sobre si a um nível contabilístico e de governança 
corporativa, o que torna este tipo de análises complicadas, se não impossíveis. 
Felizmente, o acesso previligiado a uma miríade de projetos de investimento realizados 
pela HM Consultores ao longo dos anos, vem suprimir esta falha, permitindo, assim, 
realizar uma análise pormenorizada das situação das empresas. 
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O terceiro relacionou-se com a oportunidade de estarmos no final de mais um 
QREN que vigorou entre 2007 e 2013 e torna-se cada vez mais importante tentar 
perceber e entender se o impacto destes incentivos é realmente relevante para as 
empresas, se o investimento realizado as torna efetivamente mais competitivas e 
dinâmicas, ou se serve apenas como uma almofada para compensar perdas passadas, 
quebras de tesouraria, ou outro qualquer problema. Agora que estamos quase no abrir 
do novo quadro, que estará vigente entre 2014 e 2020, será de extrema importância 
responder a estas questões, de maneira a certificar, ou não, se estes incentivos estão a 
ser corretamente utilizados e a cumprir a sua função programada e desejada, para além 
de perceber se cumpriram o objetivo inicial que fora traçado. 
Tais fatores motivadores consitituiram-se nos alicerces que fundamentaram o 
objeto do estudo, a seguir apresentado.  
4. Objeto do estudo 
 
 O presente estudo tem como objetivo quantificar o impacto dos subsídios ao 
investimento nas PME’s. De facto, é cada vez mais comum o investimento deste tipo de 
empresas ser despoletado por uma candidatura a este sistema de incentivos, pois é uma 
forma de financiamento mais fácil e barata do que o recurso ao crédito bancário. Assim, 
embora seja comum ver este impacto traduzido em indicadores ou variações percentuais 
a um nível macroeconómico, existe pouca informação  sobre o que estes subsídios trazem 
às empresas e que impacto têm nestas. 
 Para este estudo, foram recolhidos diversos dados financeiros de empresas que 
recorrem aos serviços da HM Consultores para a realização de candidaturas aos quadros 
de incentivo. Estes dados permitem conhecer a situação económico-financeira da 
empresa nos três anos anteriores às candidaturas. O objetivo será perceber e analisar que 
alterações se verificarão nestes valores no período entre 2012 e 2014, altura em que o 
investimento se encontra realizado e se estes traduzem uma evolução favorável da 
situação da empresa. 
 Como centro da análise consideraram-se os sistemas de incentivos que estiveram 
em vigor entre 2007 e 2013 ao âmbito do Quadro de Referência Estratégica Nacional 
(QREN), que tinha como grandes prioridades a promoção da qualificação dos 
portugueses, do crescimento sustentado, a garantia de coesão social e da qualificação do 
território e das cidades. Para responder a estas questões foram criados três sistemas de 
incentivo diferentes, que tinham em conta as características do tecido empresarial 
português, a saber: 
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 SI I&DT – Sistema de Incentivos à Investigação e Desenvolvimento Tecnológico, 
que visa intensificar o esforço nacional de I&DT e criar novos conhecimentos com 
vista ao aumento da competitividade das empresas, promovendo a articulação do 
Sistema Científico e Tecnológico (SCT); 
 
 SI Inovação – Sistema de Incentivos à Inovação, que visa a inovação no tecido 
empresarial pela via da produção de novos bens, serviços e processos que 
suportem a sua progressão na cadeia de valor e o reforço da sua orientação para 
os mercados internacionais, bem como do estímulo ao empreendedorismo 
qualificado e ao investimento estruturante em novas áreas com potencial 
crescimento; 
 
 SI Qualificação PME – Sistema de Incentivos à Qualificação e Internacionalização 
de PME, que visa a promoção da competitividade das PME através do aumento do 
produtividade, da flexibilidade e da capacidade de resposta e presença ativa no 
mercado global. 
 Estes sistemas de incentivos iam de encontro às estratégias definidas no QREN 
que eram principalmente direcionadas para a coesão e aumento da competitividade da 
economia através da investigação e desenvolvimento, investimento em inovação e 
qualificação do capital humano. 
 Embora fosse de extrema importância e pertinência fazer um estudo alargado a 
todos os tipos de incentivos que existiram nos quadros do QREN, o presente trabalho 
centrou-se no SI Inovação, de todos os sistemas de incentivo, este é aquele que pela suas 
características mais se adequa ao tipo de análise a efetuar. Sendo dificil medir o impacto 
nos resultados da empresa da entrada de uma pessoa ou mais numa organização, no caso 
do SI Qualificação PME ou o impacto do despendido em investigação em 
desenvolvimento no caso do SI I&DT.  
 A inovação é muitas vezes invocada como um dos principais impulsionadores do 
crescimento. De facto, as políticas para a fomentação da inovação, a nível nacional e 
internacional, demonstram a preocupação e interesse dos governos pela inovação. 
Johannessen, Olsen et al. (2001) definiram seis tipos de atividiades de inovação que vão 
ao encontro das cinco descritas por Archibugi (1988) num estudo anterior, definição que 
aliás tem raízes no pensamento de Schumpeter (1934) já há quase cem anos. E são as 
seguintes: 
1. Novos produtos; 
2. Novos serviços; 
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3. Novos métodos produtivos; 
4. Abertura de novos mercados; 
5. Novas fontes de fornecimento; 
6. Novas formas de organização. 
Segundo a legislação, portaria 1464/07, artigo 3º, o objetivo do SI Inovação é o 
seguinte: ͞O SI Inovação tem como objetivo promover a inovação no tecido empresarial, 
pela via da produção de novos bens, serviços e processos que suportem a sua progressão 
na cadeia de valor e o reforço da sua orientação para os mercados internacionais, bem 
como do estímulo ao empreendedorismo qualificado e ao investimento estruturante em 
novas áreas com potencial crescimento.͟ 
Pode-se facilmente verificar que o objetivo deste programa vai claramente ao 
encontro do que é definido pela literatura como atividades inovadoras para as empresas. 
A tipologia de investimento produtivo do regulamento do SI Inovação, segundo os 
relatórios anuais do QREN, é aquela que apresenta melhor desempenho, pois trata-se de 
apoio direto à criação ou expansão de empresas, nomeadamente equipamentos e, nos 
projetos de turismo, à construção de edifícios específicos a investimentos de produção de 
novos bens e serviços ou de melhorias significativas dos existentes. 
Ao promover a criação de novos produtos, a adopção e melhoramento de novos 
processos e a internacionalização das empresas, o SI Inovação será aquele que mais valor 
poderá trazer para a empresa e que maior impacto poderá ter nos resultados, para além 
da maior facilidade em medir qual o impacto que as acções previstas neste sistemas de 
incentivo têm na empresa. O objetivo final deste trabalho será perceber se os objetivos 
definidos foram cumpridos e perceber o impacto do investimento nas empresas que 
concorreram ao SI Inovação. 
5. Questões a serem respondidas 
Agora que o âmbito do estudo e os objetivos deste estão identificados, urge 
definir quais os indicadores a estudar e, para tal, elencar um conjunto de questões 
relativas ao sistema de incentivo em análise. 
De acordo com Kline and Rosenberg (1986) os efeitos na inovação são difíceis de 
medir, não há uma medida simples e única para dimensionar a inovação, já que existem 
várias dimensões que cobrem uma grande variedade de atividades. Pode-se ver a 
inovação como um novo produto, mas também poderá ser: 
 Um novo processo produtivo; 
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 A substituição de um material mais barato, desenvolvido para uma 
determinada tarefa, num produto essencialmente inalterado; 
 A reorganização da produção e das funções internas ou arranjos na 
distribuição que levem a aumentos da eficiência, ou mesmo melhor 
suporte dado a um produto ou custos mais baixos; 
 Uma melhoria nos instrumentos e métodos de realizar inovação. 
Um problema logo imediato é que a inovação é, por definição, a novidade, é a 
criação de algo com novas características através de novos processos de aprendizagem e 
criação de conhecimento. A medição requer comparabilidade, isto é precisamos que as 
empresas tenham algo em comum em termos qualitativos para as conseguir comparar. 
Portanto, tendo em conta que o importante para a análise será o impacto que o SI 
Inovação tem nas empresas ao nível económico-financeiro é importante definir a que 
nível será estudado esse impacto, pelo que serão elencados um conjunto de indicadores 
que devem ser observados no período pré-projeto e posteriormente verificar qual a sua 
evolução e variação no ano pós-projeto, isto é, após a empresa ter realizado todo o 
investimento. Assim, conseguiremos reunir um conjunto de dados que irá ser utilizado na 
análise. 
Nos seus ensaios sobre a inovação, Pavitt (1986) e (1984) divide as empresas com 
base nos canais pelo qual estas adquirem o seu know-how tecnológico e efetuam a sua 
inovação, dividindo-as em quatro categorias: 
1. Empresas dominadas pelos fornecedores 
 Estas não produzem a maior parte da sua inovação internamente, 
obtendo-a dos seus fornecedores. Normalmente estas empresas 
encontram-e nas industrias da produção tradicional, construção e 
agricultura. 
2. Empresas de escala intensiva 
 A principal estratégia de inovação destas empresas consiste em 
reduzir os custos de produção ao explorar economias de escala. 
3. Fornecedores especializados 
 Empresas geralmente de pequena ou média dimensão que vivem 
em simbiose com as empresas que lhes fornecem o equipamento e 
a capacidade de alta tecnologia. Os setores típicos incluem a 
maquinira e os instrumentos científicos. 
4. Empresas baseadas na ciência 
 Aquelas que realizam grandes investimentos em investigação e 
desenvolvimento. Produzem internamente grande parte da 
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inovação que utilizam. Muito frequente nos setores químicos e da 
eletrónica. 
A maior parte das empresas a serem estudadas neste trabalho incluem-se, 
principlamente, na primeira categoria. 
O importante nesta fase será definir o que realmente se pretende medir e que 
dados interessam compilar para estudar e tirar conclusões. Lerner (1996) mostrou que 
este tipo de sistemas ao incentivo tem um impacto positivo nas vendas e no emprego, 
pelo que serão dois dos fatores a considerar. Já Bronzini, Iachini et al. (2011) tiveram em 
consideração, no seu estudo, o aumento dos custos e consequente endividamento das 
empresas que recorreram a este tipo de programas, assim como indices relacionados com 
a capacidade financeira, quer interna quer externa, da empresa pelo que tal também será 
aqui considerado. Por fim, procurar-se-á aferir sobre se os objetivos do SI Inovação foram 
cumpridos,como, por exemplo, se a empresa entrou realmente em novos mercados. 
Assim, surge um conjunto de questões cuja resposta permitirá perceber e aferir o 
real impacto dos sistems de incentivos nas empresas. Posto de forma mais clara e 
objetiva o trabalho centra-se nas respostas a este conjunto de questões: 
1. O volume total de negócios é afetado? 
2. O volume de vendas para o exterior é afetado? 
3. A empresa entra em novos mercados? 
4. O programa promove a criação de emprego? 
5. Qual o impacto na situação de liquidez da empresa? 
6. O sistema de incentivo tem impacto na situação de endividamento da 
empresa? 
7. Qual o impacto na rentabilidade da empresa? 
 
6. Hipóteses levantadas 
 
O objetivo do trabalho, como já foi referido, é tentar perceber o impacto que o 
acesso aos programas de incentivo ao investimento, nomeadamente o SI Inovação, têm 
ao nível das empresas. Posto isto, para realizar o estudo foi necessário formular algumas 
hipóteses, com base na literatura, que se pretendem testar de acordo com os resulatdos 
obtidos e que se passam a apresentar.  
Num estudo, com base em incentivos ao investimento na inovação dados a 
pequenas e médias empresas americanas, Lerner (1996) separou as empresas que tinham 
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recebido o incentivo e aquelas que não o conseguiram e descobriu que as primeiras 
revelaram um aumento significativo nas vendas e no número de pessoas empregadas 
após a realização do investimento, tal como o fizeram González, Jaumandreu et al. (2005) 
mas, neste caso, para empresas espanholas e Bronzini, Iachini et al. (2011) para o caso 
italiano. Assim, as duas primeiras hipóteses são: 
 H1: O incentivo tem um impacto positivo no volume de negócios total da empresa 
subsidiada. 
 H2: O incentivo tem um impacto positivo no total de colaboradores da empresa 
subsidiada. 
Tendo ainda em linha de conta o estabelecido nos objetivos do programa de 
incentivo em análise (SI Inovação) será relevante perceber se estes são cumpridos. Ora 
um destes objetivos, já definido anteriormente, passa pelo aumento da 
internacionalização da empresa, isto é, alargar os seus mercados e aumentar o seu 
volume de negócios via exportação que vai de encontro à primeira hipótese definida. 
Contudo, um aumento do volume total de negócios pode ter várias causas, podendo ser 
uma delas o aumento das vendas para mercados externos. Podendo se verificar isso nos 
estudos de Wolter (1977); Brouwer e Kleinknecht (1993) e Hulsman-Vejsová e Koekkoek 
(1980) que medem o impacto que a inovação por parte das empresas tem nas vendas 
para mercados internacionais. Por conseguinte e para perceber se tal acontece a terceira 
hipótese é: 
 H3: O incentivo afeta o volume de negócios internacional da empresa 
positivamente. 
Bronzini e de Blasio (2006) num estudo sobre o impacto dos incentivos ao 
investimento mostram que as empresas subsidiadas, para além de atingirem um volume 
de negócios maior, revelam um nível menor de endividamento, pois utilizam o dinheiro 
disponível para realizar o investimento que, caso contrário, teriam de efetuar nos anos 
seguintes. Assim, quando o investimento é originalmente planeado os recursos 
financeiros são libertos para fins alternativos. Também Albareto, Bronzini et al. (2006) 
mostram que os sistemas de incentivo ao investimento têm impacto no nível da dívida 
das empresas, baixando o nível de endividamento, pois utilizam o subsídio como forma 
de financiamento alternativo a um custo mais baixo. Surge, assim, a quarta hipótese: 
 H4: O incentivo influencia o nível de endividamento das empresas 
subsidiadas de uma forma negativa. 
A possível variação no volume de negócios, conjuntamente com possíveis 
diminuições dos custos associados à implementação de novos processos produtivos como 
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referido por Georghiou (1998) e Archibugi (1988), poderá fazer com que o valor 
acrescentado bruto (VAB) da empresa sofra alterações. Portanto a quinta hipótese será a 
seguinte: 
 H5: O VAB da empresa é positivamente alterado pelo incentivo. 
Por fim, considera-se importante aferir o retorno do investimento realizado para 
as operações da empresa. Existem rácios que medem os benefícios, tais como os ganhos 
ou o resultado líquido com medidas de investimento, por exemplo, se quisermos avaliar 
se a empresa utiliza os seus ativos de forma adequada nas suas operações. Concluindo, a 
sexta e última hipótese será: 
 H6: O retorno da empresa é afetado positivamente pelo investimento 
realizado. 
O estudo destas hipóteses, confirmando-se ou não o que aqui foi considerado, 
será de extrema importância para chegar à conclusão final do estudo, isto é, no final será 
a validação ou rejeição destas hipóteses que irá permitir verificar e compreender as 
alterações que ocorrem ao nivel económico e financeiro nas empresas que recorrem aos 
programas de incentivo ao investimento. Só depois é que se poderá verificar se na 
realidade existe um impacto nas empresas e se os objetivos do programa foram 
cumpridos ou se, por outro lado, a situação das empresas melhora, piora ou em nada se 
altera, mais à frente se apurará. 
7. Tratamento dos dados 
 
 Definidas as questões a estudar e estando o problema enquadrado, é do maior 
interesse definir os dados a serem tratados e distribuídos para análise. 
 Durante a realização do estágio foi possível ter acesso a diversos planos de 
investimento realizados pela HM Consultores. Uma das tarefas realizadas foi a angariação 
e compilação de todos os projetos realizados nos últimos anos em suporte informático, 
para posterior arquivamento. Desta forma, obteve-se uma quantidade de dados 
impressionante que foi necessário filtrar e selecionar de acordo com as necessidades 
específicas do estudo a realizar. 
 Como já foi referido, apenas foram considerados os projetos realizados no âmbito 
do SI Inovação, o que por si já reduziu significativamente a amostra. Também não foram 
tidas em linha de conta as candidaturas chumbadas ou duplicadas, por terem sido 




Nº Total de 
Candidaturas
Desistências Chumbados Aprovados




2008 75 11 11 53 64 83%
2009 41 7 4 30 34 88%
2010 21 3 1 17 18 94%
2011 44 7 4 33 37 89%
2012 48 3 2 44 45 98%
TOTAL 229 31 22 177 198 89%
corrigidas, reenviadas e reavaliadas para segunda análise. Tais cenários foram expurgados 
e por conseguinte eliminados da amostra. 
 Para a análise a efetuar, consideraram-se os projetos realizados nos anos de 
vigência do QREN, isto é, 2007-2013, embora, assim, se possa correr o risco de haver 
alguns dados influenciados pela grave crise económica que começou durante o período 
temporal em análise e ainda ocorre. Recorde-se que o país pediu o resgate financeiro ao 
FMI e União Europeia em 2011. 
 De forma a conseguir medir o impacto que estes programas de incentivo têm na 
empresa foram tidos em conta dois cenários diferentes. O primeiro consiste nos valores 
históricos da empresa, mais concretamente os verificados nos três anos anteriores à 
realização da candidatura ao subsídio, tornando-se possível verificar qual a situação da 
empresa na data em que iniciou o processo. O segundo cenário, sem dúvida o mais 
importante e esclarecedor, centrou-se na situação real da empresa nos três anos pós-
projeto, ou seja, 2012, 2013 e 2014 de forma a encontrar-se um termo de comparação e 
aferir-se sobre a realidade. 
Visto o ano de 2014 ainda não ter terminado, as empresas não apresentam, à data 
do trabalho, as contas consolidadas e fechadas, pelo que os valores da demonstração de 
resultados e balanço consistem em previsões efetuadas na realização do projeto de 
investimento, isto é, aquilo que segundo o feedback dos responsáveis das empresas e 
tendo em conta o nível e tipologias de investimento a realizar, foi considerado um cenário 
previsional aceitável e coerente e o mais próximo da realidade possível para o ano de 
2014.  
 Durante o período de vigência deste quadro comunitário, a HM Consultores 
elaborou um número elevado de candidaturas, tendo as primeiras sido apresentadas no 
ano de 2008. Tendo em conta o horizonte temporal definido no tratamento dos dados 
apresenta-se, de seguida, o número de candidaturas submetidas nesses período e a 






Tabela 1 - Candidaturas aos programas de incentivo 
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 A tabela anterior enquadra todos os projetos elaborados pela empresa nesse 
horizonte temporal, independentemente do programa de incentivos a que se refere. 
 O seguinte gráfico ajuda a compreender melhor a evolução dos valores em causa. 
 
 Como se pode facilmente aferir, a taxa de aprovação das candidaturas é bastante 
elevada, sendo o seu valor mais baixo no início do quadro comunitário, o que seria de 
esperar dado o cariz de novidade, mesmo assim, apresenta um valor bastante positivo. 
 Se apenas se tiver em consideração as candidaturas feitas ao QREN, os resultados 
são os expressos no seguinte gráfico: 
Gráfico 1 - Candidaturas e taxa de aprovação 
Gráfico 2 - Candidaturas ao QREN e taxa de aprovação 
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 Colocou-se, ainda, a hipótese de criar um grupo de controlo, constituído por 
empresas que apresentaram candidatura mas que foi rejeitada. Neste grupo eram 
mantidos os valores históricos como constantes partindo do pressuposto que sem acesso 
aos programas de incentivo a empresa não investia, mas este pressuposto foi 
considerado demasiado irrealista e não se enveredou por este caminho. 
 Os dados a estudar e a serem retirados dos projetos para a análise, foram os 
constantes nos Balanços e Demonstrações de Resultados, quer na sua vertente histórica, 
ou seja, dados concretos já consolidados, quer na vertente previsional do projeto. Deste 
modo, teve-se acesso ao valor do ativo, passivo, capital próprio, volume de negócios, 
entre outros, das várias empresas e assim conseguiram-se construir alguns rácios que 
permitiram aferir o impacto que estes incentivos ao investimento tiveram nas empresas. 
O desafio foi interpretar estes rácios e perceber a evolução decorrente do investimento 
realizado pelas empresas que recorreram ao SI Inovação. 
8. Universo da pesquisa e amostra 
 Durante o período do estágio foi possível aceder aos projetos efetuados pela 
empresa nos últimos anos, estes incluem o formulário de candidatura que é enviado para 
a entidade competente que avaliará o mérito do projeto, na sua versão original e em 
formato PDF, a folha de cálculo realizada pela empresa, elaborada por um profissional da 
área económica e onde estão presentes os dados históricos da empresa, as previsões 
consideradas para a evolução da empresa decorrente do investimento, a memória 
descritiva, um documento realizado por um profissional afeto à área de engenharia e 
gestão industrial, onde são descritos os investimentos a realizar, a evolução histórica da 
empresa, em que é definido o processo produtivo e eventuais alterações que possam 
ocorrer com a realização do investimento, mercados a desenvolver, análise estratégica 
das principais áreas da empresa e o impacto do projeto na inovação produtiva da 
empresa. Este processo integra, também, um estudo de investimento que é elaborado no 
término do projeto para demonstrar, à entidade competente, quais foram os valores e 
pressupostos efetuados na elaboração da folha de cálculo. 
 Assim, ficou-se com um universo total de quinhentos e quatro projetos, de vários 
programas diferentes. Por motivos de confidencialidade não foram mencionados os 
nomes das empresas, contudo a sua área de atividade foi identificada através do 
respetivo número consagrado na Classificação Portuguesa de Atividades Económicas 
(CAE). Como, mencionado anteriormente, o programa em estudo é o SI Inovação, pelo 
que filtrando o universo para apenas apresentar empresas que tenham efetuado 




PME < 250 <= 50 milhões de Euros (VN) ou <= 43 Milhões de Euros (BT)
Micro < 10 <= 2 milhões de Euros
Pequena < 50 <= 10 Milhões de Euros
Média As PME que não forem micro ou pequenas empresas
Volume de Negócios ou Balanço Total
 Contudo, nem todas as candidaturas foram aprovadas ou seguiram em frente, 
havendo casos em que as empresas desistiram de prosseguir com o investimento, tendo 
sido portanto retiradas da amostra que ficou reduzida a trinta e duas empresas. 
Numa análise ainda mais cuidada e perante a necessidade de refinar a amostra, 
foi identificado um investimento realizado por uma grande empresa, visto este não ter 
sido realizado por uma PME, retirou-se esta entrada, uma vez que o estudo se foca no 
efeito dos incentivos ao investimento nas PME. 
 Cumpre-se clarificar, de acordo com o Decreto-Lei n.º 372/2007, de 6 de 
Novembro, que uma empresa é PME – micro, pequena ou média empresa – quando 
cumpre estes requisitos: 
 
 
Outra questão a resolver prendeu-se com o facto de que a certo momento do 
período de existência do SI Inovação, abrirem candidaturas para o empreendedorismo 
qualificado, isto é ajuda para a criação de empresas de raiz. Tal constitui um problema 
para este estudo, pois estes projetos não apresentavam valores históricos, uma vez que a 
empresa ainda não existia, pelo que não havia o registo de atividade passada. Assim, foi 
necessário retirar os investimentos previstos nestes casos, o que mais uma vez reduziu a 
amostra em seis observações, ficando-se com um total de vinte e cinco observações. 
Foi, ainda, necessário resolver uma situação referente a uma empresa que 
durante o período do estudo se candidatou três vezes ao programa de incentivos em 
análise. Para evitar sobreposição de dados e possíveis erros de análise, dada a 
proximidade temporal dos programas decidiu-se apenas considerar o primeiro 
investimento feito pela empresa, retirando assim mais duas observações à amostra. 
Por fim, como o ano considerado para a análise dos valores reais foi 2012, pelas 
razões supracitadas, houve necessidade de retirar da amostra as candidaturas de 
empresas desse ano e posteriores, uma vez que seria impossível avaliar o efeito do 
investimento realizado, pois não se teria base para uma análise comparativa a três anos, 
quer por as contas de 2014 ainda não estarem consolidadas quer por o investimento não 
ter sido realizado sequer na sua totalidade. O que retira nove observações da amostra. 
Tabela 2 - Requisitos PME 
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 O quadro seguinte identifica a amostra considerada para o estudo, incluindo o 
número processual dado pela HM Consultores a cada projeto e o estado atual do 
processo, isto é, se ainda está na fase de acompanhamento, ou se já foi encerrado. 
Também estão discriminados os valores totais de investimento previstos na candidatura, 
o valor de investimento elegível e o valor do incentivo reembolsável, ou seja, o valor que 
a empresa tem de devolver do incentivo recebido das entidades competentes. A amostra 
final perfaz um conjunto de treze empresas para análise. 
 














1 31093 19-05-2008 ϯ.ϴϳϴ.ϵϮϭ,ϳϴ €      ϯ.ϱϳϱ.ϯϳϱ,ϳϴ €      ϭ.Ϯϲϰ.Ϭϯϴ,ϬϬ €      
2 25720 31-12-2008 ϳϯϱ.ϯϬϬ,ϬϬ €          ϳϯϱ.ϯϬϬ,ϬϬ €          ϯϯϬ.ϴϴϱ,ϬϬ €          
3 23321 01-02-2010 Ϯ.ϬϬϵ.Ϭϴϵ,ϴϴ €      Ϯ.ϬϬϵ.Ϭϴϵ,ϴϴ €      ϭ.ϯϬϱ.ϵϬϴ,ϰϮ €      
4 17120 01-02-2010 ϭ.ϯϬϵ.ϴϲϬ,ϴϴ €      ϭ.Ϯϳϳ.ϭϳϮ,Ϯϰ €      ϳϬϮ.ϰϰϰ,ϳϯ €          
5 27400 01-02-2010 ϵϴϬ.ϱϰϭ,ϴϭ €          ϴϴϱ.ϬϬϴ,ϭϯ €          ϰϴϲ.ϳϱϰ,ϱϬ €          
6 46690 04-05-2011 ϰϵϮ.ϲϮϬ,ϰϮ €          ϭϵϯ.ϵϳϬ,ϳϳ €          ϭϬϯ.ϵϴϭ,ϬϬ €          
7 31030 04-05-2011 ϭ.ϭϰϮ.ϳϯϰ,ϱϴ €      ϵϭϯ.ϰϭϬ,ϯϳ €          ϱϬϮ.ϯϳϱ,ϳϬ €          
8 15201 04-05-2011 ϴϵϱ.ϭϭϲ,ϱϭ €          ϳϮϵ.ϴϭϬ,ϵϳ €          ϰϳϰ.ϯϳϳ,ϭϯ €          
9 22292 26-04-2012 ϲ.ϴϮϭ.ϲϰϭ,ϬϬ €      ϲ.ϴϮϭ.ϲϰϭ,ϬϬ €      ϯ.ϳϱϱ.ϲϵϲ,ϱϱ €      
10 18120 26-04-2012 ϰϳϵ.Ϭϴϭ,ϯϴ €          ϯϵϬ.ϳϰϵ,Ϭϭ €          Ϯϱϯ.ϵϴϲ,ϯϲ €          
11 31020 25-04-2012 ϴϱϲ.ϰϲϲ,ϳϴ €          ϴϭϳ.ϭϴϵ,Ϯϰ €          ϰϰϵ.ϰϱϰ,Ϭϴ €          
12 23910 26-04-2012 ϭϰ.ϭϭϯ.Ϯϰϴ,ϰϱ €    ϳ.ϲϲϮ.Ϭϴϱ,ϯϲ €      ϯ.ϰϰϳ.ϵϯϴ,ϰϭ €      
13 20411 29-11-2012 ϭ.ϳϬϱ.ϰϬϭ,ϲϭ €      ϭ.ϱϭϮ.ϰϯϲ,ϵϬ €      ϴϯϭ.ϴϰϬ,ϯϬ €          
 16 
 




O dicionário da gestão define investimento como a aplicação da poupança em 
bens de produção ou capital (Soares 2011). Esta poupança é utilizada na formação de 
capital, quer através de investimento direto quer sendo colocada em depósitos a prazo 
ou à ordem, nas instituições bancárias, para mais tarde serem canalizadas para a 
atividade económica. 
O investimento é uma componente da despesa interna que junta as aquisições de 
bens e serviços que não apresentam uma utilização final e que asseguram a atividade 
económica futura das empresas. 
Existem diversas tipologias de investimento, a saber (Soares, Moreira et al. 2012): 
 Investimento material, engloba despesas em bens materiais, tais como 
máquinas e edifícios; 
 Investimento imaterial, que inclui as despesas imateriais, tais como a 
aquisição de software, ações de formação, campanhas de publicidade; 
 Investimento financeiro, onde se inclui a compra de títulos na bolsa de 
valores, tais como ações, obrigações e certificados de aforro. 
O investimento pode ser de substituição, de inovação e de aumento da 
capacidade produtiva das empresas. 
Este trabalho foca-se no tipo de investimento que é levado a cabo pelas empresas, 
com o objetivo de criar condições para a produção de bens ou prestação de serviços. 
9.2 Porque investem as empresas 
 
De acordo com Samuelson and Nordhaus (2001), na sua obra Economics, de 
referência na literatura económica, as empresas investem quando pensam que esta ação 
lhes dará lucro, isto é, o retorno será superior ao custo do investimento. 
O mesmo autor identifica, ainda, três elementos que melhor explicam o porquê 
das empresas investirem: 
 Receitas, um investimento dará maior retorno à empresa se a ajudar a vender 
mais produtos ou serviços. Portanto, o nível geral de output será um 
importante determinante do grau de investimento; 
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 Custo, quando uma empresa quer investir tem que medir o custo do 
investimento, pois, geralmente, compram-se bens que duram largos anos 
tornando mais difícil apurar o seu custo total; 
 Expetativas, o investimento é uma aposta no futuro e confia-se que o retorno 
do investimento seja superior ao seu custo. Assim, a decisão de investir é 
baseada em expetativas e previsões. 
 
Modigliani and Miller (1958) mostram, no seu teorema, que a estrutura de capital 
é irrelevante e que não afeta as decisões das empresas em realizar um investimento, 
contudo, considera o mercado financeiro perfeito. Se considerarmos que existe 
imperfeição, principalmente na informação assimétrica existente entre os agentes que 
realizam o investimento e aqueles que o financiam, conseguimos estabelecer uma ligação 
entre as condições financeiras da empresa e a sua decisão em investir (Stiglitz and Weiss 
1981). 
Muitos estudos empíricos tentam explicar o impacto que a situação financeira da 
empresa tem na sua decisão em investir. Há estudos que analisam a sensibilidade do 
investimento por parte das empresas às flutuações nas receitas geradas, mostrando a 
existência de uma relação positiva entre o cash-flow gerado e o investimento, sendo que 
quanto mais sensível for esta relação mais constrangimentos ao financiamento externo 
existem (Fazzari, Hubbard et al. 1988). No que diz respeito ao caso português, Farinha 
(1995) mostra que o investimento das empresas portuguesas é positivamente 
relacionado com o cash-flow e que estes resultados são consistentes com a existência de 
restrições de liquidez. 
Esta relação positiva entre o cash-flow e o investimento é bastante consensual 
entre os investigadores, não tanto a interpretação de que esta relação indica a 
dificuldade de financiamento externo das empresas. Poderá haver uma relação positiva 
entre o cash-flow gerado e o investimento (Kaplan and Zingales 1997(Kaplan and Zingales 
1997) mesmo em empresas que não possuam restrições de financiamento (Hubbard 
1998). O impacto das variáveis financeiras no investimento foi também considerado 
significativo por Nickell and Nicolitsas (1999), Sharpe (1994) e Carpenter, Fazzari et al. 
(1994) nos seus estudos que versavam sobre a relação entre as variáveis financeiras e a 
criação de emprego por parte das empresas. 
Outros estudos, focados nas interações entre medidas que caracterizam a pressão 
financeira das empresas e a acumulação de fatores na economia, analisam o rácio entre 
os juros suportados e o cash-flow operacional das empresas como uma variável relevante 
na decisão de investir, tais como Nickell and Nicolitsas (1999), Benito (2002),Benito and 
Young (2007) e Hernando and Martinez-Carrascal (2008). Este rácio tem ainda a 




9.3 Impactos do investimento no crescimento e na performance 
 
O estudo do impacto do investimento, em geral, no crescimento das empresas e o 
seu efeito no crescimento económico é um assunto bastante estudado. Contudo, as 
conclusões não têm sido consensuais e muitos dos estudos são mesmo contraditórios. 
Quanto ao impacto do investimento numa vertente mais macroeconómica, isto é, 
considerando os efeitos que este tem no crescimento da riqueza dos países, encontramos 
muitas conclusões contraditórias em diferentes estudos. Alguns autores estudaram o 
impacto que os subsídios estruturais europeus e o consequente investimento das 
empresas têm no crescimento económico, uns afirmam que o investimento tem um 
efeito positivo no crescimento económico (Podrecca and Carmeci 2001; Eggert, Von 
Ehrlich et al. 2007); (Cappelen, Castellacci et al. 2003), outros afirmam que o impacto é 
fraco (Percoco 2005),(Esposti 2004); (Esposti and Bussoletti 2008) e para outros não 
existe sequer impacto (Dall'erba and Le Gallo 2008);(Freitas, Pereira et al. 2003);(Garcia-
Mila and McGuire 2001). As razões apontadas para estes resultados tão díspares são 
diversas, tais como, a fraca qualidade dos dados das políticas de investimento a um nível 
regional e problemas metodológicos. 
Se for tido em consideração o nível microeconómico e o impacto do investimento 
nas empresas, McConnell and Muscarella (1985) mostram que este é positivo e aumenta 
o valor da empresa, Aggarwal and Samwick (2006), num estudo mais atual, sobre a 
estrutura de capitais das empresas, as decisões de investimento e a performance das 
organizações, também identificaram esta relação positiva. Contudo a literatura é escassa 
neste aspeto, muita centrada na valorização da cotação das empresas em bolsa, dada a 
decisão de investimento. Este relatório pretende contrariar esta tendência, mostrando 
qual o impacto do investimento, principalmente daquele que é motivado pelos subsídios 
europeus, na performance económico-financeira das empresas. 
10.  Subsídios 
 
 O subsídio não é mais que um apoio monetário, concedido por uma entidade, 
pública ou privada, no sentido de potenciar o desenvolvimento de uma determinada 
atividade ou o desenvolvimento da mesma. São reconhecidos dois tipos de subsídios 
(Soares 2011): 




2. Subsídios relacionados com a exploração (montantes recebidos que asseguram uma 
rentabilidade mínima ou compensam deficits de exploração, tais como compensação 
de preços, contratação de pessoal, formação, entre outros). 
 
A forma de dar subsídios em dinheiro às empresas tem uma longa tradição na 
Europa, normalmente estes são seletivos, especificando a região e o setor de atividade 
dos investimentos elegíveis. Normalmente, são acompanhados por incentivos fiscais, 
depreciação acelerada, redução dos impostos e assistência geral que é aplicada a todas as 
empresas localizadas na região ou no setor abrangido, sobre a forma de taxas mais baixas 
para o empregador e suporte dos custos de segurança social (Tzelepis and Skuras 2006). 
Na Europa temos diversos tipos destes subsídios em funcionamento, ou já 
aplicados, como por exemplo o British Regional Selective Assistance, criado em 1963, para 
estimular o crescimento regional e que ainda hoje está ativo (Armstrong 2001). O mesmo 
acontece noutras zonas da União Europeia, tal como na França e Alemanha (Ford and 
Suyker 1990), Irlanda (Hart and Centre 1993; Hart, McGuinness et al. 2000), Holanda (van 
Tongeren 1998), Suécia (Bergström 2000) e Grécia (Tzelepis and Skuras 2004). Todos 
estes programas se podem comparar com o nosso Quadro de Referência Estratégico 
Nacional (QREN) que será abordado de forma aprofundada mais à frente, sendo 
entidades que promovem o investimento por parte das empresas. 
 
10.1 Subsídios e o impacto nas empresas 
 
 Apesar do uso disseminado destes tipos de subsídios de incentivo ao investimento 
por parte das empresas, não existe muita literatura no que diz respeito ao impacto destes 
na performance das empresas, muito menos sobre a especificidade do impacto 
económico-financeiro. As poucas obras publicadas sugerem que o impacto destes 
subsídios é mínimo ou mesmo negativo. 
Dos pouco estudos elaborados, dois foram realizados fora da Europa, 
nomeadamente Japão (Beason and Weinstein 1996) e Coreia do Sul (Lee 1996), os dois 
mostrando que o impacto dos subsídios e do investimento, realizado à conta destes, na 
produtividade dos fatores e no crescimento das empresas é não-existente, não trazendo 
crescimento para a economia, desacelerando-o mesmo no caso Coreano.  
Já no que diz respeito à União Europeia, van Tongeren (1998) ,num estudo sobre 
subsídios para o investimento na Holanda, refere que estes são insuficientes para alterar 
a decisão de investimento das empresas e que a alteração esperada no volume de 
negócios não incentiva o investimento, contudo a análise é feita para grandes empresas, 
não incluindo pequenas e médias onde as restrições financeiras podem ter mais peso na 
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decisão de investir. É ainda referido que estes subsídios ao investimento têm um impacto 
ainda maior em épocas de baixo ciclo económico, pois são uma ferramenta de estímulo 
que aumenta o retorno do investimento e aumenta a liquidez das empresas que 
normalmente é fraca nestas alturas, devido à quebra nos cash-flows.  
Por outro lado, Bergström (2000) estudou a realidade sueca e refere que os 
subsídios aumentam o crescimento e o valor acrescentado da empresa no primeiro ano 
após terem sido dados, sendo a evolução negativa nos anos posteriores. No caso do 
Reino Unido e analisando o impacto destes subsídios ao investimento, Hart, McGuinness 
et al. (2000) dizem que se estes forem alocados para empresas com potencial de 
crescimento, o negócio cresce mais rápido e estas aumentam o seu valor, sendo o 
impacto destes bastante positivo para o desenvolvimento das empresas. 
Tem-se ainda o estudo feito por Harris and Trainor (2005), referente à Irlanda do 
Norte, neste, os autores, afirmam que os subsídios ao investimento têm um impacto 
positivo na produtividade total dos fatores por parte das empresas, tal como no estudo 
do mesmo autor (Harris and Robinson 2005) mas neste caso referente a algumas zonas e 
indústrias do Reino Unido. Já Harris and Robinson (2004), por outro lado, afirmam que o 
impacto dos subsídios na performance das empresas, no Reino Unido, não tem qualquer 
significado no curto e médio prazo. 
Por fim, Tzelepis and Skuras (2004) afirmaram que este tipo de subsídios afeta 
positivamente o crescimento das empresa, referindo-se à realidade Grega, mas que não 
melhoram outros aspetos da performance organizacional, tal como a rentabilidade, 
eficiência e a estrutura de capital. Num estudo posterior Tzelepis and Skuras (2006) 
mostram, ainda, que os subsídios melhoram a produtividade total dos fatores. 
11. Como medir a performance financeira das empresas 
 
Neste item analisam-se os efeitos que os investimentos feitos pelas empresas, 
através dos programas de incentivos, têm na performance financeira das empresa, mas 
como se faz essa avaliação? Que ferramentas existem que nos permitem avaliar a 
situação das empresas? 
A performance financeira das empresas é do interesse de todos os stakeholders, 
as entidades credoras querem saber se as empresas conseguem pagar os empréstimos, 
os clientes se estas são viáveis como fornecedor de produtos e serviços e os potenciais 
investidores estão interessados em conhecer a força financeira da empresa de maneira a 
aferir sobre o seu valor. Além disso, os agentes internos também se interessam por 
analisar a performance financeira das suas empresas, de forma a conseguirem comparar 
os dados com os planos, orçamentos e objetivos traçados e compara-la com a dos seus 
concorrentes.     
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A fonte principal de informação utilizada para medir a performance financeira das 
empresas é a análise dos relatórios financeiros, isto é, o relato histórico da sua 
performance passada. Este tipo de análise é baseado em dados e condições do passado, 
pelo que é difícil prever situações futuras, embora alguns autores defendam que com 
estes dados é possível prever a performance futura (Diana R. Harrington 1991). 
O método mais comum de análise de performance financeira é a utilização de 
rácios que não são mais que simples cálculos matemáticos entre diferentes partes dos 
relatórios financeiros, estes podem ser apresentados em diferentes termos, tais como 
percentagem ou fração (Suarez, Lesneski et al. 2011). 
Os rácios mais utilizados para analisar a performance financeira de uma empresa 
estão divididos em 5 grupos (Farinha 1995; Hitchner 2003; Ross, Westerfield et al. 2006): 
 Rácios de liquidez; 
 Rácios de rentabilidade; 
 Rácios de atividade; 
 Rácios de endividamento; 
 Rácios de valor de mercado; 
 
Estes rácios são uma forma de comparar e investigar as relações entre diferentes 
partes da informação financeira prestada pelas empresas, normalmente estabelecendo 
relações entre contas e agrupamento de contas do Balanço, da Demonstração de 
Resultados e da Demonstração de Fluxos de Caixa (Neves 2004). 
Contudo, embora teoricamente estejam divididos em 5 grupos, na prática a 
análise de rácios, principalmente no caso das Pequenas e Médias Empresas (PME), 
apenas considera quatro grupos (Kotane and Kuzmina-Merlino 2012), pois, normalmente, 
não se utilizam os rácios de valor de mercado, visto este tipo de empresas não estarem, 
na maior parte das vezes, cotadas em bolsa. 
11.1 Rácios de Liquidez 
  
 Como o nome sugere, este tipo de rácios tem por objetivo fornecer informação 
sobre a liquidez de uma empresa. A função principal é perceber a capacidade da empresa 
em pagar as suas contas no curto prazo sem problemas de maior. Estes rácios 
concentram-se, portanto, no valor do ativo circulante e do passivo circulante (Ross, 
Westerfield et al. 2006). 
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 Estes rácios são de particular interesse para credores de curto prazo, tais como os 
bancos, que se preocupam mais com a capacidade da empresa reembolsar a divida do 
que com a forma como esta cobre o ativo (Neves 2004). 
 Têm, contudo, uma desvantagem, como são facilmente transformáveis em 
dinheiro, os valores atuais do passivo e ativo corrente tendem a alterar bastante 
rapidamente, pelo que os valores de hoje podem não ser bons guias para o futuro 
(Brealey, Myers et al. 2010). 
 Um desses rácios é o rácio corrente, calculado pela seguinte fórmula: 
                                                
 
Um rácio corrente baixo pode implicar possíveis problemas de insolvência. Um 
rácio muito alto pode significar que a gestão tem muito dinheiro empatado em ativos não 
produtivos, tais como dinheiro em excesso, títulos e valores mobiliários ou em inventário 
(Ehrhardt and Brigham 2006). 
Outro rácio normalmente utilizado é o rácio de liquidez reduzida ou de teste de 
acidez, tem em conta os ativos que mais rapidamente são transformáveis em dinheiro. 
Normalmente estes incluem o dinheiro em caixa, títulos de curto prazo e contas que os 
clientes ainda não pagaram (Brealey, Myers et al. 2010). Este rácio é calculado da 
seguinte forma: 
                                                                      
 
O inventário é por norma a parte menos líquida do ativo corrente da empresa, 
pelo que se a empresa entrar em falência é a conta onde mais perdas podem ocorrer 
(Ehrhardt and Brigham 2006). Ao deixar de fora o ativo menos líquido, o rácio rápido dá 
uma visão mais conservadora da liquidez (Fabozzi and Peterson 2003).  
Finalmente, temos o rácio de dinheiro, muito utilizado por credores de muito 
curto prazo (Ross, Westerfield et al. 2006). Estes autores só consideram o dinheiro em 
caixa para calcular este rácio, já Brealey, Myers et al. (2010) acrescentam os títulos 
negociáveis de curto prazo detidos pela empresa no seu cálculo. Assim, dependendo dos 
autores já referidos, existem duas fórmulas para calcular o rácio: 




                                                                                        
 
Fabozzi and Peterson (2003), no seu livro, falam ainda de outro rácio de liquidez, o 
͞net working capital-to-sales ratio͟ que compara o ͞net working capital͟, ou fundo de 
maneio no português, (a diferença entre o ativo corrente e o passivo corrente) com as 
vendas.                                                          
 
Este rácio permite às empresas saberem qual a margem de segurança necessária 
para cumprir com as obrigações de curto prazo relativamente às vendas. Quanto maior o 
fluxo de entrada e saída de fundos da empresa, maior será a margem necessária para se 
proteger no caso de uma disrupção no ciclo, provocada, por exemplo, por greves ou 
atrasos não esperados no pagamento por parte dos clientes. 
 
11.2 Rácios de Rentabilidade 
 
Estes são, provavelmente, os rácios financeiros mais conhecidos e mais utilizados. 
Os rácios de rentabilidade permitem perceber se as empresas estão a gerir bem as suas 
despesas (Fabozzi and Peterson 2003), a sua função é medir a eficiência com que a 
empresa usa os seus ativos e gere as suas operações (Ross, Westerfield et al. 2006). Os 
rácios de rentabilidade mostram os efeitos combinados da liquidez, da gestão de ativos e 
da dívida sobre os resultados operacionais (Brigham and Houston 2011). 
Os principais rácios de rentabilidade procuram medir os seguintes fenómenos 
(Farinha 1995): 
 Capacidade da exploração em gerar uma margem líquida (rentabilidade 
das vendas ou produção); 
 Capacidade dos ativos em gerar rendimento (rentabilidade do ativo); 
 Capacidade da empresa em remunerar os seus acionistas/sócios 
(rentabilidade dos capitais próprios). 
 
Assim, o rácio da rentabilidade das vendas é calculado através da seguinte 
fórmula:                                                  
 Contudo, convém ter em mente que o Resultado Líquido é o retorno depois de 
juros, portanto, se duas empresas têm operações idênticas, isto é, se o volume de vendas, 
custos operacionais e o EBIT são os mesmo, se uma utilizar mais divida que a outra, terá 
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de suportar um valor de juros mais alto, o que resultará num menor resultado líquido. 
Como as vendas são constantes, o resultado será uma rentabilidade das vendas mais 
baixa (Ehrhardt and Brigham 2006). O resultado líquido pode também ser altamente 
influenciado pelas amortizações (ou provisões) adotadas pelas empresas (Farinha 1995) 
pelo que normalmente é aconselhada a utilização do seguinte rácio: 
                                          
 
 Outro rácio de rentabilidade, muitas vezes apontado como o mais utilizado por 
analistas e referido pela literatura, é o rácio de rentabilidade dos capitais próprios, ou na 
sua versão original, return on equity (ROE). Os acionistas investem para garantirem um 
retorno e este rácio retrata a sua situação do ponto de vista contabilístico (Ehrhardt and 
Brigham 2006). Este rácio é uma medida que permite aos acionistas perceberem se o 
capital que investiram tem retorno por parte da empresa, é a verdadeira e última 
medidade de performance (Ross, Westerfield et al. 2006). Geralmente é calculado da 
seguinte forma: 
                                        
 
 Tem-se, ainda, o rácio de rentabilidade do ativo ou return on assets (ROA) que 
avalia o desempenho dos capitais totais investidos na empresa, independentemente da 
sua origem (Neves 2004). Este procura relacionar os resultados antes de impostos e 
encargos financeiros com o ativo total da empresa (Farinha 1995). Existem muitas formas 
de o calcular, mas a mais comum é a seguinte: 
                                     
  
 Este rácio é útil para avaliar a possibilidade de obtenção de financiamento por 
parte da empresa e para comparar empresas com diferentes situações fiscais e níveis de 
endividamento. 
Por fim, talvez o mais conhecido e mais utilizado de todos os rácios de 
rentabilidade, o return on investment. Este rácio mede a rentabilidade do investimento 
total através da proporção do total do resultado líquido da empresa sobre o montante 
total investido. 




O objetivo destes indicadores consiste em evidenciar o valor produzido pelos 
capitais investidos na empresa sob duas perspetivas distintas: a do investimento total 
(proporcionado por capitais oriundos de financiadores internos – sócios /acionistas – e de 
financiadores externos) e a do investimento dos sócios/acionistas. (José Paulo Esperança 
2005) 
 
11.3 Rácios de Atividade 
 
Os analistas financeiros utilizam também outro tipo de rácios, para perceber o 
quão eficiente é a empresa a utilizar o investimento feito em ativo corrente e não 
corrente (Brealey, Myers et al. 2010). Estes rácios são utilizados para determinar a 
rapidez com que as diversas contas dos relatórios financeiros são convertidas em vendas 
ou dinheiro (Shim and Siegel 1998).  
Os rácios de atividade servem para analisar a eficiência das decisões na gestão dos 
recursos aplicados. Apuram-se em termos de rotação ou em dias de funcionamento 
(Neves 2004). Deve ser considerado o setor de atividade da empresa na análise destes 
rácios, para melhor perceber se os valores estão dentro do padrão normal na indústria 
(Farinha 1995; Fabozzi and Peterson 2003; Neves 2004). 
 O primeiro rácio a ser analisado será o rácio de rotação do ativo (RAC), este mede 
a eficiência com que a empresa utiliza a sua planta e equipamentos (Ehrhardt and 
Brigham 2006). O rácio é calculado da seguinte fórma: 
                                     
 
 Como se pode facilmente depreender, convem que o rácio tenha um valor o mais 
alto possível, um valor baixo pode ter várias razões subjacentes. Por exemplo, se a 
empresa investir em demasia no ativo para a produção que se realiza, isto é, se houver 
um excesso de capacidade a empresa deve considerar vender algum do seu ativo e 
investir o montante realizado para aumentar o retorno ou pensar em expandir para uma 
área mais rentável (Shim and Siegel 1998). 
 No entanto, o valor do ativo pode somente variar tendo em conta não o aumento 
do valor investido neste, mas de uma mera reavaliação, pelo que neste caso não existirá 
uma deterioração na eficiência dos ativos na geração de vendas (Farinha 1995), por essa 
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razão alguns autores sugerem a utilização do valor médio dos ativo total e não o valor na 
sua totalidade, tal como Shim and Siegel (1998) e Brealey, Myers et al. (2010). 
 Outro rácio utilizado para medir a atividade das empresas é o de rotação das 
existências. Este tem por base a comparação ente o volume de negócios da empresa e o 
custo médios das existências. O rácio evidencia os efeitos da gestão ao nível dos 
armazéns. Um valor elevado é encarado como indicador de eficiência. Mas, atenção, 
também pode considerar ruturas frequentes de stocks (Neves 2004). Obtém-se utilizando 
a seguinte fórmula: 
                                                            
 
 Existe, ainda, uma fórmula para calcular este rácio para empresas industriais, mas, 
como foge ao âmbito deste trabalho considero não ser necessário abordá-lo. 
 Em questão de rácios de atividade, existem, ainda, o prazo médio de pagamentos 
e o prazo médio de recebimentos que traduzem, respetivamente, o prazo médio em que 
os clientes da empresa demoram a regularizar as suas responsabilidades e o tempo que a 
empresa demora a regularizar as suas dívidas perante os seus fornecedores. São 
calculados utilizando as seguintes fórmulas: 
                                                      
 
 Quanto maior for o valor deste rácio pior é para a empresa em termos financeiros, 
pois revela insuficiência na cobrança ou falta de poder negocial da empresa junto dos 
seus clientes. Este rácio deve ser sempre comparado com o valor médio da concorrência 
(Neves 2004). 
                                                     
 
 Um valor baixo neste rácio significa um menor grau de financiamento por parte 
dos fornecedores para a exploração. Tal como o anterior, pode também revelar falta de 
poder negocial da empresa perante os seus fornecedores. Contudo, um valor muito alto 
também não é desejável, pois pode identificar dificuldades da empresa na satisfação das 






11.4 Rácios de Endividamento 
 
 Os rácios de endividamento existem para aferir sobre a capacidade das empresas 
em cumprir, no longo prazo, as suas obrigações (Ross, Westerfield et al. 2008). Permitem, 
também, avaliar o grau de intensidade de recurso a capitais alheios no financiamento de 
uma empresa (Farinha 1995). São rácios utilizados para perceber a quantidade de risco 
financeiro que a empresa suporta (Fabozzi and Peterson 2003). 
 Este tipo de rácios tem três implicações importantes (Ehrhardt and Brigham 2006): 
1. Ao angariar fundos através de dívida, os acionistas conseguem manter o 
controlo da empresa sem aumentar o seu investimento; 
2. Se a empresa ganha mais com investimentos financiados com dívida do que 
paga em juros, então os retornos dos acionistas são ampliados, ou 
alavancados, mas a sua exposição ao risco também; 
3. Os credores olham para o capital, ou os fundos suportados pelos donos da 
empresa, para criarem uma margem de segurança, portanto quanto maior a 
proporção de fundos suportados pelos acionistas menor o risco afeto ao 
credor. 
 O primeiro rácio a ser tratado é o de endividamento, este apura a extensão com 
que a empresa utiliza capital alheio no financiamento das suas atividades. 
                                                        
 
 O segundo, muito utilizado em Portugal, mas não em países anglo-saxónicos que 
preferem utilizar o Debt-to-equity Ratio (Farinha 1995) que abordaremos de seguida, é o 
denominado autonomia financeira, que se traduz na seguinte equação: 
                                          
 
 Este permite apreciar em que percentagem o ativo da empresa se encontra a ser 
financiado por capitais próprios. A situação líquida mostra em que percentagem o 
património da empresa excede os seus passivos, quanto maior esse montante maior a 
probabilidade de que os ativos da sociedade, em caso de falência, consigam cobrir a 
totalidade das obrigações da empresa (Farinha 1995; Neves 2004). É muito utilizado pelos 
analistas, pois um maior peso de fundos próprios numa empresa transmite a um 
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financiador alguma segurança, pois em princípio, maior será a responsabilização por parte 
do proprietário e, portanto, menos risco este irá assumir nos investimentos em 
contraponto a uma situação em que a maior parte dos fundos investidos tem origem em 
capitais alheios. 
 Por outro lado, alguns autores, principalmente estrangeiros, preferem utilizar o 
rácio debt-to-equity, que é uma medida significativa da solvabilidade da empresa, visto 
que uma grande quantidade de dívida na estrutura de capital pode tornar difícil para a 
empresa cumprir com os juros e reembolsos na maturidade (Shim and Siegel 1998). Este 
rácio diz como a empresa financia as suas operações com dívida em relação ao valor do 
capital investido pelos acionistas (Fabozzi and Peterson 2003). É de esperar que as 
empresas tentem manter este rácio em valores baixo, já que acumular dívida em demasia 
faz aumentar o risco de ficar sem dinheiro sobre condições de adversidade. Uma 
quantidade de dívida excessiva resultará numa menor flexibilidade financeira visto que a 
empresa terá maiores dificuldades em obter fundos, principalmente quando a economia 
está em decrescimento (Shim and Siegel 1998). O rácio debt-to-equity, em português 
rácio de endividamento e estrutura financeira, é calculado da seguinte forma: 
                                                                            
  
 
Existe ainda uma outra variação deste rácio, o rácio de endividamento global que 
tem em conta todas as dívidas de todas as maturidades de todos os credores (Ross, 
Westerfield et al. 2006). É calculado usando a seguinte fórmula: 
                                                              
 
 O rácio mostra a percentagem de fundos obtidos através de credores. Os credores 
preferem que este rácio seja o mais baixo possível, de forma a terem maior margem de 
segurança em caso da empresa abrir falência (Shim and Siegel 1998). 
 Por fim, o rácio Times-Interest-Earned ou rácio de cobertura de encargos 
financeiros mede o grau de cobertura dos juros de financimaneto suportado pelos ganhos 
antes de juros e taxas mais amortizações (EBIT) (Brealey, Myers et al. 2010), vulgo 
Resultado Operacional. É um indicador de margem de segurança, na medida em que 
mostra o declínio nos ganhos que a empresa consegue suportar (Shim and Siegel 1998). 




                                                                                
 
 No caso de a empresa falhar esta obrigação, pode incorrer em processo penal por 
parte dos credores, enfrentando possível processo de falência (Ehrhardt and Brigham 
2006). Repare-se que é utilizado o EBIT e não o Resultado Líquido no numerador, isto 
acontece porque os juros são pagos antes do cálculo do IRC, pelo que a capacidade da 
empresa pagar juros não é afetada por esta taxa. 
 
11.5 Rácios de Valor de Mercado 
 
 Por fim temos o último tipo de rácios encontrados na literatura, como já foi 
abordado anteriormente este tipo de rácios não é muito utilizado para pequenas e 
médias empresas, já que utiliza as cotações das ações em bolsa das empresas, onde 
raramente este tipo de empresas está presente. Assim, estes rácios são mais indicados 
para medir a performance de grandes empresas ou grupos empresarias. Este tipo de 
rácios combina valores contabilísticos e dados da bolsa de valores (Brealey, Myers et al. 
2010). 
 Este rácio dá uma indicação aos gestores das empresas, o que os investidores 
pensam da performance passada da empresa e das perspetivas futuras. Se os rácios de 
liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade estiverem nos conformes, então os 
rácios de valor de mercado serão altos e o preço das ações da empresa será alto 
(Ehrhardt and Brigham 2006). 
 O Price-Earnings Ratio (P/E ratio) mede o preço que os investidores estão 
dispostos a pagar por cada euro ganho pela empresa. A fórmula de cálculo é a seguinte: 
                                        
 
 Um P/E ratio elevado pode indicar que os investidores pensam que a empresa tem 
boas oportunidades de crescimento ou que os seus ganhos são relativamente seguros e, 
portanto, mais valiosa (Brealey, Myers et al. 2010). 
 Em algumas indústrias, o preço das ações está mais relacionado com o cash flow 
do que com o resultado líquido, pelo que os investidores normalmente olha para o 




                                                       
 
 Para finalizar, o Market-to-Book Ratio que relaciona o pƌeço da ação Đoŵ o ͞ďook 
value͟ poƌ ação (Brealey, Myers et al. 2010). Empresas com taxas altas de return-on-
equity ŶoƌŵalŵeŶte veŶdeŵ a ŵaioƌes ŵultiplos de ͞ďook value͟ do Ƌue aƋuelas Đoŵ 
baixo retorno (Ehrhardt and Brigham 2006). O rácio é calculado usando a seguinte 
fórmula:                                                     
 
Depois divide-se o pƌeço de ŵeƌĐado pelo ͞ďook value͟ paƌa oďteƌŵos o 
market/book (M/B)ratio.  
                                                
 
 O ͞book value͟ Ġ uŵ ƌegisto do passado, ŵostƌaŶdo o valoƌ aĐuŵulado iŶvestido 
pelos acionistas, quer através da compra direta de emissão de novas ações, quer 
indiretamente através da retenção de ganhos. Em contraste, o preço de mercado olha 
para o futuro, incorporando as expetativas dos investidores relativamente a cash flows 
futuros (Ehrhardt and Brigham 2006). 
 
12. Valor Acrescentado Bruto 
 
Recentemente tem-se vindo a discutir o desejo de representar os resultados 
simplesmente em termos de lucro. Uma forma de o fazer é através da capacidade da 
empresa acrescentar valor a si mesma a partir da transformação dos recursos adquiridos 
em produto final.  
 O valor acrescentado pode ser utilizado para representar em termos monetários o 
resultado de uma empresa, pois representa a diferença entre o valor total das saídas 
(outputs) e entradas (inputs) de matérias e serviços obtidos de outras empresas. É um 
reflexo da contribuição conjunta do capital, colaboradores e direção no acrescentar de 
valor à empresa. 
 O conceito de valor acrescentado foi pela primeira vez utilizado em 1790, no 
primeiro censo norte-americando de produção (Gillchrist 1970). De acordo com Van 
Staden (2001), Trenche Cox, um oficial de tesouro, cujas técnicas foram adoptadas por 
grande parte dos países industrializados para o cálculo do produto interno bruto (PIB), é 
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visto como o responsável por ter percebido que o valor acrescentado evitaria dupla 
contagem. A definição de valor acrescentado também aparece muitas vezes na teoria 
económica, como em Ruggles and Ruggles (1956) e Sharp and Britain (1999). O valor 
acrescentado bruto tem, como se pode ver, uma origem macroeconómica, contudo, a 
definição de maior interesse para este trabalho será de uma perspetiva microeconómica, 
ou seja, perceber a capacidade que cada uma das empresas em análise tem em criar valor 
para si própria. 
O valor acrescentado mede a riqueza criada por uma empresa ou um mercado 
(Mandal and Goswami 2008), é esta a definição que interessa para este estudo, com um 
cariz mais virado para as empresas e para situações individuais. 
Existem dois tipos de valor acrescentado, de acordo com o mesmo autor: 
O Valor Acrescentado Bruto (VAB) que se refere às vendas mais rendimentos 
provenientes de serviços prestados menos o valor das compras de materiais e serviços 
comprados a entidades terceiras; 
O Valor Acrescentado Liquído (VAL) que é simplesmente o diferencial entre o valor 
do VAB e as amortizações. Ou seja, o VAL é a soma do valor acrescentado aos 
colaboradores, aos fornecedores de capital, ao governo e aos proprietários. 
Na análise a efetuar, ter-se-á em consideração o VAB como um dos indicadores 
mais importantes, pois é este que permite medir a riqueza criada pela empresa, no 
período de análise, dando indicações preciosas sobre se o investimento realizado 
aumentou a capacidade de gerar riqueza da empresa, ou, se por outro lado, essa 
capacidade diminuiu. 
Segundo o relatório de benchmarking e boas práticas, elaborado pelo IAPMEI 
(2013) que define como devem ser calculados estes indicadores, a fórmula de cálculo do 
VAB é a seguinte: 
                                                                 
 
13.  Excedente Bruto de Exploração 
 
O excedente bruto de exploração (EBE) é um indicador de performance que mede 
os resultados da atividade normal da empresa, para um dado período, em termos de 
rentabilidade e capacidade de geração de resultados. Corresponde à diferença entre os 
proveitos de exploração (vendas e serviços prestados) e os custos diretamente ligados à 
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exploração, sem considerar amortizações e provisões (ou seja, inclui o custo das 
mercadorias vendidas e matérias consumidas, fornecimentos e serviços externos, custos 
financeiros de funcionamento, entre outros). 
Se ao valor do EBE forem subtraidos os valores de amortizações e provisões, é 
calculado o excedente liquido de exploração (ELE), outro indicador de rentabilidade das 
empresas. 
Tal como o VAB, o EBE também tem origem na sua aplicação ao nível da 
contabilidade nacional, onde é utilizado para representar a diferença entre o valor 
acrescentado de um setor (mais subsídios à exploração) e a soma das remunerações com 
os impostos ligados à produção, útil para cálculo dos valores do PIB de um país. 
O EBE é a principal medida de performance de uma empresa em termos de 
resultados operacionais (François, Blades et al. 2006). 
A União Europeia, no relatório de regulação de estatísticas de negócio (UE 1998) 
define o EBE como o excedente gerado pelas  atividades operacionais após o fator 
trabalho ser recompensado. Pode ser calculado através do valor acrescentado a preço 
dos fatores menos os custos do pessoal. É o balanço disponível para a empresa que 
permite recompensar os fornecedores de fundos e capital, pagar impostos e 
eventualmente financiar todo ou parte do investimento. Todo os proveitos e gastos 
classificados como financeiros ou extraordinários nos relatórios de contas das empresas 
são excluidos do excedente bruto de exploração. 
Numa perspetiva comparativa, o EBE não é mais que o VAB subtraído dos custos 
com pessoal. 
 O referencial de análise do mérito do projeto, referente ao aviso de abertura nº 
12/SI/2012, que poderá ser consultado no anexo deste documento, define a fórmula de 
cálculo direta do EBE da seguinte forma: 




 A fórmula está de acordo com o encontrado na literatura, pelo que será a 
considerada nos cáculos a efetuar na parte prática deste trabalho. 
 Contudo, o EBE, de acordo com Stumpp, Marshella et al. (2000), também tem 
algumas falhas, sendo inadequado em certas situações: 
 
1. Ignora mudanças no capital do trabalho e sobreavalia cash flows em períodos de 
crescimento de capital do trabalho; 
 
2. Pode ser uma medida enganadora de liquidez; 
 
3. Não considera os montantes necessários para reinvestimento, principalmente 
para empresas com ativos de curta duração; 
 
4. Não se afere nada sobre a qualidade dos rendimentos; 
 
5. É uma medida autónoma desadequada para comparar múltiplos de aquisição; 
 
6. Ignora distinções de qualidade dos cash-flows resultantes de diferentes políticas 
contabilísticas, nem todas as receitas são dinheiro; 
 
7. Não é um denominador comum para convenções contabilísticas internacionais; 
 
8. Oferece proteção limitada em contratos obrigacionistas; 
 
9. Pode fugir da realidade; 
 
10. Não é adequado para a análise de muitas indústrias pois ignora as suas 
características únicas. 




















Foi um desafio recolher todos os dados pertinentes para o estudo das empresas 
presentes na amostra. Embora o acesso aos dados históricos e previsionais tenha sido 
acessível, pois os primeiros são facultados pelas empresas quando da elaboração da 
candidatura e os segundos são os constantes no formulário de candidatura e elaborados 
em conjunto com os clientes, os dados reais do ano de 2012, 2013 e 2014, os três anos 
considerados para análise da situação pós-projeto, não foram fáceis de obter. 
As empresas não costumam facilitar o acesso às suas contas, razão que dificulta, 
como foi demonstrado anteriormente, a realização deste tipo de estudos. Contudo, foi 
possível obter todos os valores de 2012 e 2013 para a amostra final de empresas, convém 
relembrar que no total são treze observações, quer por terem sido facultados pelos 
responsáveis das empresas quer através do serviço de consulta da informação 
empresarial simplificada (IES) existente no portal das finanças. Para o ano de 2014, como 
já foi mencionado, os valores consistem numa previsão efetuada pelo responsável da 
empresa, todos contactados via telefónica. 
Uma dificuldade encontrada foi a não uniformidade de apresentação dos valores 
das contas das empresas, visto os projetos mais perto do início do quadro comunitário 
ainda reportarem ao plano oficial de contas (POC) e as mais recentes ao sistema de 
normalização contabilística (SNC). Considerando, ainda, que os dados reais dos anos de 
Produção 
- Custos Variáveis (CMVMC+Subcontratos) 
= Margem Bruta 
+ Proveitos suplementares 
+ Outros proveitos operacionais 
- FSE (excepto subcontratos) 
- Impostos diretos 
- Outros custos operacionais 
= VAB 











1 140 145 151
2 232 237 244
3 31 37 40
4 57 61 58
5 135 141 135
6 28 29 30
7 29 36 34
8 22 36 54
9 29 25 28
10 16 16 16
11 74 81 80
12 245 235 236
13 44 46 44
Pessoal ao Serviço
Nº Amostra
2012, 2013 e 2014 se apresentarem todos em SNC, visto nessa data a transição já ter sido 
concluída, e as fórmulas dos rácios descritas na revisão bibliográfica se referirem também 
às contas do SNC. Foi assim necessário fazer a transição das contas do POC para SNC por 
questões de homogeneização, tornando o cálculo dos rácios mais correto e simplificando 
o procedimento.  
Os valores constantes na demonstração de resultados e balanço das empresas 
encontram-se nos anexos deste documento e foi utilizando os dados constantes nestas 
demonstrações financeiras que foram elaborados todos e quaisquer rácios financeiros 
presentes de agora em diante. 
 
14.1 Situação pré-projeto 
 
Os valores históricos dizem respeito aos valores presentes na demonstração de 
resultados e balanço das empresas constantes na amostra nos três anos exatamente 
anteriores ao da candidatura ao sistema de incentivo, designados por anos pré-projeto. 
Como já foi mencionado anteriormente, qualquer projeto que tenha sido efetuado no 
período entre 2007 e 2011 será válido para análise. 
 O quadro de pessoal ao serviço nas empresas no ano histórico considerado, nos 


















Nenhuma empresa passa o limite de 250 trabalhadores pelo que, neste campo, 
não se está perante grandes empresas, como referido no quadro presente na secção 






1 8.571.647,00 11.653.798,00 14.816.622,30
2 10.748.562,42 12.616.832,00 14.212.201,38
3 1.386.498,45 1.703.569,12 2.187.304,61
4 8.432.375,35 8.601.742,81 5.657.403,83
5 9.965.277,82 8.911.173,81 8.675.643,81
6 5.666.279,50 6.160.945,79 5.943.630,75
7 3.378.604,78 3.851.390,02 3.788.562,72
8 855.232,39 689.705,90 1.896.151,88
9 6.883.233,16 10.705.900,12 10.293.340,00
10 961.392,78 940.635,48 1.125.023,42
11 7.544.298,83 7.692.417,23 8.398.700,11
12 28.783.136,00 23.115.668,00 29.769.363,00
13 7.029.825,60 7.293.464,74 7.479.535,33




1 6.937.092,00 6.516.698,38 8.506.956,18
2 6.844.953,42 7.681.625,41 8.350.738,68
3 1.347.676,51 1.655.833,59 1.753.362,67
4 4.237.733,30 4.844.388,82 4.129.863,83
5 8.331.505,06 8.170.758,89 7.935.228,89
6 5.644.895,65 6.139.209,94 5.918.493,01
7 2.269.146,21 2.897.925,33 2.635.743,53
8 795.887,15 614.461,31 1.481.410,64
9 3.927.536,28 5.817.253,83 5.006.800,00
10 908.516,18 826.305,07 977.576,05
11 7.393.207,51 7.106.764,83 7.471.316,16
12 4.290.369,00 3.825.551,00 3.872.244,00
13 7.029.825,60 7.251.126,21 7.477.825,82
VeŶdas e Serviços Prestados Mercado IŶterŶo ;€Ϳ
onde foi definido o universo da pesquisa e amostra. Embora existam duas empresas que 
estejam perto desse valor. 
 No que diz respeito ao valor das vendas e serviços prestados totais, assim como, à 









































Tabela 6 - Volume de Negócios Total pré-projeto 






1 1.531.560,00 5.030.258,48 6.155.469,55
2 2.840.133,00 3.846.631,70 4.883.103,44
3 0,00 0,00 0,00
4 4.194.642,05 3.757.353,99 1.527.540,00
5 1.472.004,47 526.021,02 526.021,02
6 20.679,58 21.031,58 20.381,54
7 1.095.484,42 893.163,90 1.045.251,22
8 59.345,24 75.244,59 389.854,99
9 2.955.687,88 4.888.581,89 5.286.540,00
10 52.876,60 114.330,41 122.945,82
11 132.041,56 584.410,76 927.383,95
12 11.837.466,00 7.434.813,00 10.351.113,00
13 0,00 42.338,53 1.433,50




1 102.995,00 106.841,14 154.196,57
2 1.063.476,00 1.088.574,90 978.359,26
3 38.821,94 47.735,53 433.941,94
4 0,00 0,00 0,00
5 161.768,29 214.393,90 214.393,90
6 704,27 704,27 4.756,20
7 13.974,15 60.300,79 107.567,97
8 0,00 0,00 24.886,25
9 9,00 64,40 0,00
10 0,00 0,00 24.501,55
11 19.049,76 1.241,64 0,00
12 12.655.301,00 11.855.304,00 15.546.006,00
13 0,00 0,00 276,01














Considera-se como mercado interno as vendas para Portugal, como mercado 
comunitário as vendas para todos os países membros da União Europeia e o mercado 
extracomunitário todas as vendas realizadas para país que não pertencem a nenhuma 
destas duas categorias. 
Tabela 8 - Vendas e Serviços Prestados ao Mercado Comunitário pré-projeto 




1 19,07% 44,08% 42,59%
2 36,32% 39,12% 41,24%
3 2,80% 2,80% 19,84%
4 49,74% 43,68% 27,00%
5 16,39% 8,31% 8,53%
6 0,38% 0,35% 0,42%
7 32,84% 24,76% 30,43%
8 6,94% 10,91% 21,87%
9 42,94% 45,66% 51,36%
10 5,50% 12,15% 13,11%
11 2,00% 7,61% 11,04%
12 85,09% 83,45% 86,99%
13 0,0% 0,58% 0,02%
Vendas para o exteriorNº 
Amostra
 O gráfico seguinte ajuda a melhor compreender as tabelas representadas: 
 
 Salvo a empresa correspondente ao número doze que realiza grande parte das 
suas vendas para o exterior, todas as outras efetuam a maioria das suas vendas no 
mercado interno. A percentagem de vendas para o exterior de cada empresa presente na 
amostra, calculada dividindo a soma do total de vendas e serviços prestados no mercado 
comunitário e no mercado extracomunitário com o total de vendas e serviços prestados, 


















Gráfico 3 - Vendas e Serviços Prestados Totais pré-projeto 
Tabela 10 - Percentagem de vendas para o exterior pré-projeto 
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Rácios de Liquidez 
(n-2)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio Corrente 1,28 1,63 0,63 0,63 1,21 1,41 1,24 0,72 1,15 2,25 6,09 2,92 1,60
Rácio de Liquidez 
Reduzida
0,75 0,69 0,20 0,33 0,76 1,17 1,00 0,51 0,45 1,43 5,39 1,74 1,11
Rácio de Liquidez 
Imediata
0,05 0,01 0,03 0,02 0,03 0,17 0,06 0,10 0,10 0,05 3,07 1,04 0,08
Net working capital 
to sales 
0,11 0,48 -0,56 -0,14 0,09 0,12 0,18 -0,13 0,09 0,23 1,08 0,34 0,14
Rácios de Liquidez 
(n-1)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio Corrente 1,46 1,81 0,78 1,13 1,27 1,57 1,32 0,60 1,14 2,03 5,49 4,98 2,69
Rácio de Liquidez 
Reduzida
1,00 0,77 0,30 1,15 0,72 1,25 1,08 0,38 0,47 1,22 4,86 3,48 1,76
Rácio de Liquidez 
Imediata
0,11 0,00 0,02 0,13 0,00 0,36 0,04 0,03 0,04 0,09 0,59 2,45 0,51
Net working 
capital to sales 
0,14 0,53 -0,24 0,05 0,11 0,14 0,22 -0,26 0,06 0,20 1,25 0,60 0,27
 Existem casos em que a percentagem das vendas para o exterior das empresas é 
quase inexistente como se pode verificar pela leitura da tabela 10. 
 Quanto aos rácios, começando pelos de liquidez, os cálculos efetuados, 
recorrendo às formulas apresentadas na revisão bibliográfica, permitiram chegar aos 




Tabela 11 - Rácios de Liquidez em n-2 
Tabela 12 - Rácios de Liquidez em n-1 
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Rácios de Liquidez 
(n)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio Corrente 1,64 1,65 0,95 0,76 1,73 1,68 1,39 1,04 0,85 1,93 4,29 1,50 2,03
Rácio de Liquidez 
Reduzida
1,26 0,78 0,48 0,58 1,15 1,37 1,07 0,84 0,51 1,40 3,86 1,17 1,28
Rácio de Liquidez 
Imediata
0,09 0,02 0,0 0,03 0,03 0,39 0,03 0,19 0,28 0,29 0,10 0,86 0,35
Net working capital 
to sales 
0,12 0,49 -0,04 -0,13 0,26 0,20 0,32 0,01 -0,14 0,19 1,13 0,26 0,25
Os valores do rácio Corrente estão geralmente dentro da normalidade, como seria 
de esperar caso contrário a empresa não teria o projeto aprovado, pois implica que não 
existam empresas perto da insolvência. O valor elevado presente na empresa 
correspondente ao número onze deve-se a esta ter uma quantidade avultada de dinheiro 
aplicada em ativos financeiros. 
O rácio de Liquidez Reduzida é semelhante ao anterior, mas sem considerar os 
valores de inventário, dando uma visão mais conservadora da liquidez, nas empresas em 
que se verifica uma maior variação entre os valores deste rácio e o calculado 
anteriormente apresentam valores altos de inventários. 
 Já o rácio de Liquidez Imediata, aqui calculado como a divisão do dinheiro em 
caixa pelo total do passivo corrente, mostra valores muito baixos na sua generalidade, 
mostrando que as empresas têm dificuldade em gerar ou reter dinheiro. O valor de zero, 
na empresa número três no ano imediatamente anterior ao investimento (n) é devido a 
esta apenas apƌeseŶtaƌ uŵ total de ϭϴ,ϲϰ€ Ŷa ĐoŶta de Đaixa e depósitos ďaŶĐáƌios. Nos 
três anos considerados, as empresas onze e doze são aquelas que maior facilidade 
apresentam em gerar dinheiro. 
 Por fim, no net working capital-to-sales, os valores negativos podem ocorrer por 
duas razões, ou as empresas geram dinheiro tão rápido que os produtos são vendidos 
antes sequer de a empresa pagar por eles, ou são um sinal de problemas financeiros 
sérios, neste caso os valores são preocupantes, pois indicam que o passivo corrente da 
empresa é maior que o ativo corrente, deixando-as exposta a quebras de ciclo e tornando 
mais difícil o cumprimento das obrigações de curto prazo. A aplicação financeira da 
empresa correspondente ao número onze explica o porquê de um valor tão alto deste 
rácio nos três anos, comparativamente aos restantes. 
 De seguida irão ser abordados os rácios de rentabilidade, cujo valor calculado é o 
constante nas tabelas seguintes. 





1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rentabilidade das 
vendas 
0,002 0,003 0,009 0,027 0,015 0,063 0,081 0,002 0,004 0,007 0,115 0,202 0,064
Rentabilidade das 
vendas (2) 
0,06 0,13 0,06 0,10 0,08 0,09 0,15 0,03 0,04 0,14 0,12 0,34 0,15
ROE 0,48% 0,34% 4,90% 8,42% 6,91% 24,36% 29,72% 13,30% 3,46% 1,19% 10,58% 21,12% 21,32%
ROA 0,18% 0,14% 0,54% 2,66% 1,76% 9,57% 7,79% 0,42% 0,53% 0,70% 8,02% 9,27% 10,18%
Rácios de 
Rentabilidade (n)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rentabilidade 
das vendas 
0,003 0,01 0,01 -0,07 0,02 0,05 0,01 0,06 0,025 0,11 0,07 0,18 0,05
Rentabilidade 
das vendas (2) 
0,04 0,17 0,04 0,04 0,09 0,08 0,05 0,08 0,09 0,20 0,11 0,29 0,14
ROE 1,64% 1,76% 7,84% -8,51% 7,70% 11,62% 3,12% 116,42% 5,96% 17,84% 6,87% 9,81% 13,17%
ROA 0,60% 0,62% 1,16% -4,46% 2,37% 6,03% 0,77% 17,85% 1,74% 12,92% 4,59% 5,99% 7,65%
Rácios de 
Rentabilidade (n-1)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rentabilidade das 
vendas 
0,003 0,012 0,002 0,047 0,015 0,106 0,051 -0,117 0,020 0,020 0,038 0,186 0,069
Rentabilidade das 
vendas (2) 
0,05 0,17 0,03 0,12 0,10 0,13 0,10 -0,07 0,06 0,22 0,06 0,29 0,17
ROE 1,00% 1,67% 1,21% 7,68% 6,06% 31,89% 17,78% 119,28% 20,23% 3,32% 3,49% 13,55% 19,94%
ROA 0,34% 0,66% 0,13% 4,01% 1,77% 15,47% 5,32% -21,86% 3,06% 2,16% 2,29% 6,71% 10,34%
  
Nesta secção não foi incluída a ROI, porque o investimento ainda não foi realizado 
nestes anos, considera-se que não faz sentido estar a calcular uma taxa que dá o retorno 
deste sem existir sequer investimento. Contudo, esta estará presente nos quadros 
referentes à situação das empresas após o investimento. 
 A rentabilidade das vendas negativa da empresa número quatro, no ano n, e da 
empresa oito, no ano n-1, acontece porque apresentaram resultado líquido negativo no 
Tabela 14 – Rácios de Rentabilidade em n-2 
Tabela 16 – Rácios de Rentabilidade em n-1 
Tabela 15 - Rácios de Rentabilidade em n 
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Rácio de Atividade 
(n-1)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
RAC 1,35 0,56 0,70 0,85 1,15 1,46 1,03 1,86 1,57 1,06 0,60 0,36 1,49
Prazo médio de 
recebimento
80 119 100 104 98 79 252 83 69 80 188 45 73
Prazo médio de 
pagamento
81 106 169 79 123 60 275 138 79 72 85 55 55
Rácio de Atividade 
(n-2)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
RAC 1,12 0,51 0,59 1,00 1,21 1,51 0,97 2,07 1,26 1,01 0,70 0,46 1,60
Prazo médio de 
recebimento
93 144 92 39 107 96 254 65 73 89 166 41 86
Prazo médio de 
pagamento
124 102 183 120 126 80 328 129 158 79 63 69 68
ano considerado, ou seja, as vendas não cobriram os custos operacionais da empresa. As 
empresas número dez e doze apresentam a situação mais favorável, sendo aquelas que 
conseguem melhor traduzir as suas vendas em resultados no conjunto dos três anos 
considerados. Os valores do resultado líquido são muito influenciados pelas depreciações 
e amortizações, pelo que a análise pelo rácio de vendas (2), utilizando o cash-flow gerado 
pela empresa, é mais aconselhada e dando valores mais fiáveis. 
 Quanto à ROE, que mostra o retorno do capital investido pelos acionistas, 
salienta-se que a empresa representada com o número oito, que apresenta valores 
superiores a 100% nos dois últimos anos, isto acontece devido ao baixo valor de capital 
realizado da empresa. Mais uma vez, o resultado líquido negativo da empresa número 
quatro faz com que este rácio seja negativo em n, embora em n-1 a empresa número 8 
também apresente resultado líquido negativo, o rácio é positivo pois o total do capital 
próprio é também negativo. 
 Por fim o ROA, isto é, em que medida o resultado líquido cobre o ativo, nesta área 
verifica-se que a situação no número quatro continua preocupante, assim como, a da 
empresa oito em n-1, ambas apresentando valores negativos. Os restantes valores, 
referentes às outras observações, embora não sejam negativos são valores baixos, o que 
significa que as empresas extraem pouca rentabilidade dos seus ativos. 
 De seguida passa-se à apresentação dos rácios de atividade para posterior análise. 
 
Tabela 17 - Rácios de Atividade em n-2 





1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
RAC 1,81 0,56 0,92 0,62 1,09 1,16 0,82 2,53 0,69 1,20 0,62 0,33 1,46
Prazo médio de 
recebimento
78 128 114 99 138 88 301 80 69 83 253 49 80
Prazo médio de 
pagamento
58 131 155 118 118 74 342 129 87 46 60 62 76
Rácios de 
Endividamento (n-2)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio de 
endividamento 
0,81 0,77 0,89 0,99 0,96 0,78 0,74 0,97 0,95 0,64 0,33 1,04 0,67
Autonomia 
Financeira 
0,38 0,42 0,11 0,32 0,26 0,39 0,26 0,03 0,15 0,59 0,76 0,44 0,48
Rácio de estrutura 
financeira




0,62 0,58 0,89 0,68 0,74 0,61 0,74 0,97 0,85 0,41 0,24 0,56 0,52
Rácio de cobertura 
de  encargos 
financeiros
1,11 0,00 1,33 3,21 2,12 5,88 21,94 1,59 1,54 1,87 19,28 4,25 9,22
O rácio de atividade mede a eficiência dos ativos da empresa, convém que este 
valor seja o mais alto possível, pode-se verificar que todas as empresas se encontram 
bem dimensionadas, não havendo problemas de maior. Por coincidência o valor do RAC 
mais baixo coincide com a empresa que apresenta maior volume de negócios, a número 
doze, mas neste caso o ativo total é empolado pela conta de goodwill, cerca de 
ϯϱ.ϬϬϬ.ϬϬϬ€ Ŷos tƌġs aŶos. 
Os prazos médios de recebimento e pagamento históricos das empresas eram os 
constantes no quadro. 




Tabela 20 - Rácios de Endividamento em n-2 





1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio de 
endividamento 
0,92 0,84 1,03 0,66 0,92 0,66 0,70 1,18 0,96 0,49 0,52 0,96 0,72
Autonomia 
Financeira 
0,34 0,40 0,11 0,52 0,29 0,49 0,30 -0,18 0,15 0,65 0,66 0,49 0,52
Rácio de estrutura 
financeira




0,66 0,60 0,89 0,48 0,71 0,51 0,70 1,18 0,85 0,35 0,34 0,51 0,48
Rácio de cobertura 
de  encargos 
financeiros
1,05 1,41 2,50 4,62 1,36 7,66 30,55 -10,10 3,02 2,41 4,98 5,49 26,42
Rácios de 
Endividamento (n)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio de 
endividamento 
0,92 0,87 1,09 0,61 1,00 0,63 0,83 0,85 0,77 0,31 0,45 0,61 0,49
Autonomia 
Financeira 
0,37 0,36 0,15 0,52 0,31 0,52 0,25 0,15 0,29 0,72 0,67 0,61 0,58
Rácio de estrutura 
financeira




0,63 0,64 0,85 0,48 0,69 0,48 0,75 0,85 0,71 0,28 0,33 0,39 0,42
Rácio de cobertura 
de  encargos 
financeiros
1,13 1,32 2,74 -3,61 2,57 15,87 6,74 22,50 2,70 50,21 18,18 19,91 12,20
 
O primeiro rácio de endividamento mostra de que forma as operações da empresa 
são financiadas, isto é, o peso dos capitais alheios em relação ao total de capitais. Grande 
parte das empresas depende de capital de terceiros para o seu funcionamento, algo 
muito comum em Portugal visto ser uma economia baseada no financiamento bancário. 
 Todas as empresas apresentam a autonomia financeira mínima para concorrer ao 
sistema de incentivos, originalmente de 25%, e depois alterada, segundo o Decreto-Lei nº 
65/2009, para 15%. 
 Sem surpresas, a maior parte das empresas têm um rácio de debt-to-equity 
elevado, isto é, o total do seu passivo é muito maior que o total do capital próprio. Tal 
Tabela 21 - Rácios de Endividamento em n-1 
Tabela 22 - Rácios de Endividamento em n 
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deve-se à necessidade das empresas portuguesas recorrerem à banca para garantir o seu 
financiamento e não ao mercado de capitais. 
 O segundo rácio de endividamento, diferente do primeiro, pois é calculado 
dividindo o total do passivo da empresa pelo total do ativo, mostra que embora algumas 
empresas apresentem rácios elevados, apenas a número oito em n-1 ultrapassa a 
unidade, pelo que o ativo da empresa é suficiente para cobrir o passivo em quase todas 
as observações. 
 Por fim, o último rácio mede se a empresa consegue suportar os juros de 
financiamento com a sua atividade, excluindo a empresa quatro em n e a oito em n-1, 
que apresentaram resultados negativos nesse anos, todas as outras o conseguem e têm a 
sua condição controlada. O valor zero deste rácio em n-2 referente à empresa número 
dois deve-se a esta não ter suportado gastos com juros nesse ano, pelo que não faz 
sentido ser calculado. 
Os valores históricos do VAB e do EBE para os três anos anterior ao investimento 





1 2 3 4 5 6
 VBP (n-2)    ϴ.ϵϮϯ.ϭϵϲ,ϰϬ €   ϭϭ.ϮϳϮ.ϰϭϳ,ϮϬ €    ϭ.ϰϯϲ.ϬϮϰ,ϰϱ €    ϴ.ϳϬϲ.ϯϮϰ,ϯϭ €    ϵ.ϵϴϭ.ϳϵϴ,Ϭϯ €    ϱ.ϳϮϱ.ϲϱϱ,ϴϵ € 
 Consumos 
Intermédios (n-2) 
ϲ.ϳϱϳ.Ϭϳϰ,ϲϲ €  ϲ.ϱϭϳ.ϳϬϮ,ϲϵ €   ϭ.ϭϬϴ.ϱϵϬ,ϰϬ €  ϲ.ϳϳϮ.ϲϮϯ,ϰϲ €  ϲ.ϵϬϬ.ϭϴϭ,Ϭϰ €  ϰ.ϯϲϮ.ϯϰϭ,ϴϮ €  
 VAB (n-2) Ϯ.ϭϲϲ.ϭϮϭ,ϳϰ €  ϰ.ϳϱϰ.ϳϭϰ,ϱϭ €   ϯϮϳ.ϰϯϰ,Ϭϱ €     ϭ.ϵϯϯ.ϳϬϬ,ϴϱ €  ϯ.Ϭϴϭ.ϲϭϲ,ϵϵ €  ϭ.ϯϲϯ.ϯϭϰ,Ϭϳ €  
 EBE (n-2) ϱϭϮ.ϵϴϳ,Ϭϱ €     ϵϭϰ.ϳϬϰ,ϯϲ €      ϴϲ.ϳϰϱ,ϭϳ €        ϳϯϭ.Ϯϭϭ,ϲϲ €     ϳϳϬ.ϲϱϱ,ϴϰ €     ϰϴϯ.ϯϴϬ,ϯϳ €     
7 8 9 10 11 12 13
 VBP (n-2)    ϯ.ϯϵϯ.ϵϲϲ,ϰϱ €    ϴϲϬ.ϳϯϮ,ϯϵ €    ϲ.ϴϴϲ.ϭϯϮ,ϱϳ €    ϵϲϮ.ϲϳϬ,Ϯϴ €    ϳ.ϲϵϲ.ϭϬϮ,ϵϰ €    Ϯϵ.ϳϬϰ.ϯϭϬ,ϬϬ €    ϲ.ϵϴϭ.ϰϯϲ,ϰϯ € 
 Consumos 
Intermédios (n-2) 
Ϯ.ϲϬϲ.ϳϭϲ,ϱϮ €  ϲϰϬ.ϰϱϮ,Ϭϴ €  ϲ.Ϭϵϱ.ϱϮϰ,ϴϴ €  ϰϭϯ.ϲϮϳ,ϳϴ €  ϱ.ϯϱϱ.ϲϮϵ,Ϭϲ €  ϭϲ.Ϭϱϭ.ϵϱϯ,ϬϬ €  ϱ.ϬϮϯ.ϱϳϭ,ϰϰ €  
 VAB (n-2) ϳϴϳ.Ϯϰϵ,ϵϯ €     ϮϮϬ.ϮϴϬ,ϯϭ €  ϳϵϬ.ϲϬϳ,ϲϵ €     ϱϰϵ.ϬϰϮ,ϱϬ €  Ϯ.ϯϰϬ.ϰϳϯ,ϴϴ €  ϭϯ.ϲϱϮ.ϯϱϳ,ϬϬ €  ϭ.ϵϱϳ.ϴϲϰ,ϵϵ €  
 EBE (n-2) ϱϬϭ.ϲϬϴ,ϵϰ €     Ϯϲ.ϲϴϵ,Ϯϭ €    Ϯϱϵ.ϲϯϬ,ϳϮ €     ϭϮϵ.ϴϳϴ,ϱϭ €  ϴϵϭ.ϲϭϲ,ϳϰ €     ϵ.ϱϭϭ.ϰϮϱ,ϬϬ €    ϭ.Ϭϳϯ.ϵϳϰ,ϲϰ €  
Tabela 23 – VAB E EBE n-2 (1-6) 
Tabela 24 – VAB e EBE n-2 (7-13) 
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1 2 3 4 5 6
 VBP (n)    ϭϰ.ϲϭϲ.ϴϭϯ,ϯϬ € ϭϱ.ϱϴϳ.ϰϯϱ,ϵϵ €  ϭ.ϲϬϬ.ϴϲϰ,ϲϰ €  ϱ.ϰϲϰ.Ϭϴϭ,ϵϰ €  ϴ.ϲϴϲ.ϰϴϱ,ϲϴ €  ϱ.ϵϴϳ.ϰϰϲ,ϳϲ €  
 Consumos 
Intermédios (n) 
ϭϮ.ϭϱϵ.ϭϱϯ,ϴϵ €  ϭϬ.ϬϬϮ.ϱϭϮ,ϳϳ €  ϭ.Ϯϯϳ.Ϭϳϵ,ϲϯ €  ϰ.ϬϱϬ.ϬϯϮ,ϯϴ €  ϱ.ϱϴϳ.ϵϱϰ,Ϭϰ €  ϰ.ϯϴϯ.ϭϭϭ,ϭϬ €  
 VAB (n) Ϯ.ϰϱϳ.ϲϱϵ,ϰϭ €    ϱ.ϱϴϰ.ϵϮϯ,ϮϮ €    ϯϲϯ.ϳϴϱ,Ϭϭ €     ϭ.ϰϭϰ.Ϭϰϵ,ϱϲ €  ϯ.Ϭϵϴ.ϱϯϭ,ϲϰ €  ϭ.ϲϬϰ.ϯϯϱ,ϲϲ €  









1 2 3 4 5 6
 VBP (n-1)   ϭϭ.ϱϳϱ.ϲϳϵ,ϲϬ €   ϭϯ.ϯϬϴ.ϮϰϬ,ϬϬ €    ϭ.ϳϬϯ.ϱϲϵ,ϭϮ €    ϴ.ϴϱϴ.ϯϯϭ,ϲϯ €    ϵ.ϭϱϴ.ϰϲϭ,ϱϵ €    ϲ.Ϯϭϱ.ϰϱϱ,Ϯϭ € 
 Consumos 
Intermédios (n-1) 
ϵ.ϰϰϴ.ϱϰϮ,ϭϮ €   ϴ.ϯϵϵ.ϮϮϵ,ϯϵ €   ϭ.Ϯϱϯ.ϭϵϳ,ϰϯ €  ϲ.ϱϲϳ.ϳϵϱ,ϭϵ €  ϱ.ϴϵϬ.ϰϱϱ,ϳϮ €  ϰ.ϰϰϮ.ϲϮϰ,ϴϴ €  
 VAB (n-1) Ϯ.ϭϮϳ.ϭϯϳ,ϰϴ €   ϰ.ϵϬϵ.ϬϭϬ,ϲϭ €   ϰϱϬ.ϯϳϭ,ϲϵ €     Ϯ.ϮϵϬ.ϱϯϲ,ϰϰ €  ϯ.Ϯϲϴ.ϬϬϱ,ϴϳ €  ϭ.ϳϳϮ.ϴϯϬ,ϯϯ €  
 EBE (n-1) ϱϰϭ.ϯϳϰ,ϳϵ €      Ϯ.ϭϱϯ.ϱϭϭ,ϭϵ €   ϰϮ.ϲϭϴ,ϱϱ €        ϭ.Ϭϰϳ.ϴϳϬ,Ϯϲ €  ϴϰϯ.ϲϵϰ,ϭϱ €     ϳϳϱ.ϬϮϬ,ϴϲ €     
7 8 9 10 11 12 13
 VBP (n-1)    ϯ.ϳϵϵ.Ϯϴϰ,ϳϱ €    ϲϵϵ.Ϯϯϱ,ϵϬ €   ϭϬ.ϳϬϴ.ϳϵϵ,ϱϯ €    ϵϰϮ.ϴϮϲ,ϰϴ €    ϳ.ϲϴϵ.ϴϱϴ,ϭϬ €    ϮϮ.ϲϭϰ.ϲϵϱ,ϬϬ €    ϳ.ϯϬϰ.Ϭϭϯ,ϳϴ € 
 Consumos 
Intermédios (n-1) 
ϯ.Ϭϳϲ.ϲϲϯ,Ϯϲ €  ϰϰϵ.Ϭϰϱ,ϱϳ €  ϵ.ϰϮϰ.ϲϬϭ,ϲϭ €   ϰϬϰ.Ϯϰϱ,ϳϱ €  ϱ.ϴϭϯ.ϰϯϵ,ϭϬ €  ϭϮ.ϭϰϭ.Ϭϲϵ,ϬϬ €  ϱ.Ϯϲϭ.ϵϯϬ,ϵϬ €  
 VAB (n-1) ϳϮϮ.ϲϮϭ,ϰϵ €     ϮϱϬ.ϭϵϬ,ϯϯ €  ϭ.Ϯϴϰ.ϭϵϳ,ϵϮ €   ϱϯϴ.ϱϴϬ,ϳϯ €  ϭ.ϴϳϲ.ϰϭϵ,ϬϬ €  ϭϬ.ϰϳϯ.ϲϮϲ,ϬϬ €  Ϯ.ϬϰϮ.ϬϴϮ,ϴϴ €  
 EBE (n-1) ϯϵϴ.ϳϬϯ,Ϯϲ €     ϱϬ.ϵϬϰ,ϵϯ €-    ϲϬϭ.Ϯϵϴ,ϴϵ €      ϮϬϳ.ϵϮϮ,ϱϵ €  ϰϵϲ.ϱϱϭ,ϲϳ €     ϲ.ϲϭϰ.ϳϬϱ,ϬϬ €    ϭ.Ϯϭϳ.ϳϲϱ,ϬϬ €  
Tabela 25 – VAB e EBE em n-1 (1-6) 
Tabela 26 – VAB e EBE em n-1 (7-13) 
Tabela 27 – VAB e EBE em n (1-6) 
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7 8 9 10 11 12 13
 VBP (n) ϯ.ϳϵϱ.ϴϭϬ,Ϯϭ €  ϭ.ϵϬϲ.ϴϳϭ,ϴϴ €  ϭϭ.Ϭϰϰ.ϮϮϴ,ϬϬ €  ϭ.ϭϱϬ.ϯϲϰ,ϰϰ €  ϴ.ϲϬϲ.ϴϱϳ,ϳϲ €  Ϯϵ.ϳϭϭ.ϱϮϵ,ϬϬ €  ϳ.ϰϴϲ.ϵϮϰ,ϴϮ €  
 Consumos 
Intermédios (n) 
ϯ.ϭϵϭ.ϯϴϵ,ϭϱ €  ϭ.Ϯϳϭ.ϭϱϮ,ϵϲ €  ϵ.ϰϰϯ.ϰϭϮ,ϬϬ €    ϰϴϯ.ϳϳϵ,ϲϳ €     ϲ.ϭϵϴ.ϭϱϰ,ϯϰ €  ϭϱ.ϬϬϲ.ϭϬϲ,ϬϬ €  ϱ.ϰϭϬ.Ϯϳϭ,Ϯϳ €  
 VAB (n) ϲϬϰ.ϰϮϭ,Ϭϲ €     ϲϯϱ.ϳϭϴ,ϵϮ €     ϭ.ϲϬϬ.ϴϭϲ,ϬϬ €    ϲϲϲ.ϱϴϰ,ϳϳ €     Ϯ.ϰϬϴ.ϳϬϯ,ϰϮ €  ϭϰ.ϳϬϱ.ϰϮϯ,ϬϬ €  Ϯ.Ϭϳϲ.ϲϱϯ,ϱϱ €  
 EBE (n) ϭϵϲ.ϯϲϱ,Ϯϵ €     ϭϱϯ.ϮϮϱ,Ϭϲ €     ϴϱϬ.ϲϴϮ,ϬϬ €        ϭϳϬ.ϰϳϯ,ϴϲ €     ϵϭϬ.ϳϮϳ,ϲϰ €     ϴ.ϰϰϴ.ϵϮϱ,ϬϬ €    ϭ.Ϭϱϱ.ϰϮϱ,Ϭϱ €  
2012 2013 2014
1 787 780 790
2 174 176 176
3 26 28 30
4 58 56 60
5 122 120 120
6 37 37 40
7 36 36 36
8 51 52 54
9 23 24 25
10 15 15 16
11 87 88 88
12 235 238 240
13 46 47 47
Pessoal ao Serviço
Nº Amostra
O valor do VAB é calculado subtraindo o VBP aos consumos intermédios. O EBE é 
calculado usando a fórmula mencionada na revisão bibliográfica. 
Estes serão os valores base com que irão ser comparados os valores constantes 
nos quadros para os anos após o investimento (2012, 2013 e 2014) de forma a perceber a 
sua efetiva evolução.  
 
14.2 Situação pós-projeto 
 
 Finalmente apresenta-se a análise dos valores reais de 2012, 2013 e a previsão dos 
responsáveis das empresas para 2014, ou seja, a situação que realmente se verificou 
nesses anos em relação ao estado das empresas presentes na amostra.  
 O quadro de pessoal ao serviço nas empresas efetivo nos três anos seguintes ao 

















Tabela 28 – VAB e EBE em n (7-13) 




1 42.089.444,28 43.006.362,84 44.963.152,35
2 11.114.573,74 11.428.008,60 11.773.134,46
3 2.006.261,31 3.723.022,23 3.797.482,68
4 10.989.842,86 8.148.758,93 8.930.579,45
5 7.372.287,17 11.402.434,21 12.036.409,55
6 6.781.387,16 7.150.000,00 7.750.000,00
7 3.276.062,25 4.328.331,62 4.547.453,40
8 2.491.953,60 3.120.696,96 3.678.521,54
9 8.849.496,10 13.433.214,37 19.083.518,39
10 1.136.885,69 1.312.969,79 1.439.326,72
11 8.644.091,85 9.463.674,79 9.818.617,37
12 32.365.815,00 35.688.302,07 38.222.171,52
13 8.128.776,76 7.981.112,89 9.389.604,92
Nº 
Amostra
VeŶdas e Serviços Prestados Totais ;€Ϳ
 A empresa número um tem hoje, graças ao investimento realizado, um número de 
funcionários que ultrapassa o limite máximo de 250 para ser considerada PME. Contudo, 
no ano de 2013 grande parte das empresas ou mantêm os mesmos quadros do ano 
anterior ou diminuem o número de efetivos. Da conversa mantida com os responsáveis 
das empresas, referente às previsões para o ano de 2014, grande parte diz que pensa 
aumentar o número de pessoal ou manter o atual. 




















 Na tabela 30 verifica-se uma tendência crescente de 2012 e 2013 dos dados reais 
apresentados, para todas as empresas constantes na amostra. Quanto à previsão do ano 
de 2014, todas as empresas reportaram que esperam um aumento do volume de 
negócios total. 














1 8.298.632,93 10.402.362,84 10.875.670,35
2 11.114.573,74 3.755.053,71 3.476.275,96
3 1.369.134,74 2.557.443,85 2.608.592,73
4 6.698.681,40 4.239.985,42 4.324.785,12
5 6.083.745,10 9.594.011,01 10.127.438,01
6 6.736.026,78 7.050.000,00 7.000.000,00
7 2.191.953,40 2.855.664,01 2.932.020,20
8 2.491.953,60 2.131.603,43 2.512.627,54
9 3.635.571,06 5.265.339,00 7.635.526,44
10 956.414,04 1.111.378,63 1.218.334,93
11 7.610.762,10 6.773.055,00 6.907.669,77
12 3.495.426,00 4.227.541,00 4.227.545,32
13 7.958.140,79 7.910.739,00 8.663.062,81
Nº 
Amostra
VeŶdas e Serviços Prestados Mercado IŶterŶo ;€Ϳ
2012 2013 2014
1 33.327.813,59 32.156.432,00 33.619.549,00
2 0,00 7.211.055,02 7.643.348,87
3 0,00 1.165.578,38 1.188.889,95
4 3.991.986,42 3.908.773,51 4.605.794,32
5 557.603,82 1.550.219,92 1.636.412,15
6 30.838,39 100.000,00 750.000,00
7 880.078,42 1.241.182,20 1.326.754,32
8 0,00 948.135,60 1.117.614,84
9 5.213.925,04 7.565.326,37 11.447.991,95
10 175.826,25 175.883,67 192.810,27
11 1.025.603,33 1.440.619,00 1.558.588,22
12 9.828.562,00 12.917.246,00 12.639.862,62
13 31.958,91 18.511,89 101.675,00
Nº 
Amostra








 Repare-se na diminuição do volume de negócios em Portugal entre 2012 e 2013 
das empresas dois, quatro, oito e onze, apesar do aumento do volume total de negócios 
verificado. As empresas têm hoje maior presença no exterior e apostam mais forte nesses 
mercados, como iremos verificar de seguida nas tabelas referentes às vendas e serviços 














 Todas as empresas apresentaram vendas para o mercado comunitário em 2013, 
mesmo empresas que em 2012 não apresentavam um euro sequer em vendas no 
Tabela 31 - Vendas e Serviços Prestados ao Mercado Interno pós-projeto 




1 80,28% 75,81% 75,81%
2 0,00% 67,14% 70,47%
3 31,76% 31,31% 31,31%
4 39,05% 47,97% 51,57%
5 17,48% 15,86% 15,86%
6 0,67% 1,40% 9,68%
7 33,09% 34,02% 35,52%
8 0,00% 31,69% 31,69%
9 58,92% 60,80% 59,99%
10 15,87% 15,35% 15,35%
11 11,95% 28,43% 29,65%
12 89,20% 88,15% 88,94%
13 2,10% 0,88% 7,74%
Nº 
Amostra
Vendas para o exterior
2012 2013 2014
1 462.997,76 447.568,00 467.933,00
2 0,00 461.899,87 653.509,63
3 637.126,57 0,00 0,00
4 299.175,04 0,00 0,00
5 730.938,25 258.203,28 272.559,39
6 14.521,99 0,00 0,00
7 204.030,43 231.485,41 288.678,88
8 0,00 40.957,93 48.279,15
9 0,00 602.549,00 0,00
10 4.645,40 25.707,49 28.181,52
11 7.726,42 1.250.000,79 1.352.359,38
12 19.041.827,00 18.543.515,07 21.354.763,58
13 138.677,06 51.862,00 624.867,11
Nº 
Amostra
VeŶdas  e Serviços Prestados Mercado Extra-coŵuŶitário ;€Ϳ
mercado comunitário e em 2014 todos esperam que a evolução positiva continue. Num 
mundo cada vez mais global é extremamente importante que assim seja para se 















 Embora algumas empresas apresentem e tenham conseguido vendas para 
mercados extracomunitário, verifica-se que na maior parte dos casos estes valores são 
vestigiais, preferindo mercados mais convenientes a nível geográfico. Existem mesmo 
empresas que não apresentam qualquer valor de vendas e nem sequer perspetivam a 
entrada nesses mercados. 
 De acordo com as tabelas anteriores, a percentagem das vendas para o exterior 














Tabela 33 - Vendas e Serviços Prestados ao Mercado Extra-Comunitário pós-projeto 
Tabela 34 - Percentagem de Vendas para o exterior pós-projeto 
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Rácios de Liquidez 
(2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio Corrente 1,06 2,33 1,51 0,61 1,67 1,59 1,27 0,99 0,88 1,44 6,09 3,10 1,96
Rácio de Liquidez 
Reduzida
0,40 0,60 0,62 0,43 0,88 1,33 1,00 0,88 0,43 1,17 4,92 2,20 1,24
Rácio de Liquidez 
Imediata
0,02 0,01 0,0 0,01 0,12 0,02 0,02 0,05 0,02 0,18 0,02 1,36 0,36
Net working capital 
to sales
0,02 0,59 0,29 -0,20 0,27 0,17 0,33 0,00 -0,11 0,22 1,05 0,42 0,25
Rácios de Liquidez 
(2013)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio Corrente 1,44 1,88 1,29 1,04 2,30 2,32 1,67 2,19 1,00 4,58 4,68 2,53 2,57
Rácio de Liquidez 
Reduzida
1,17 0,82 1,10 0,81 1,70 1,98 1,30 1,97 0,59 4,13 4,29 2,15 1,88
Rácio de Liquidez 
Imediata
0,46 0,36 0,81 0,23 0,60 1,02 0,28 1,24 0,34 2,67 0,84 1,88 1,02
Net working 
capital to sales
0,12 0,59 0,29 0,02 0,44 0,36 0,44 0,33 0,00 0,70 1,20 0,68 0,40
Rácios de Liquidez 
(2014)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio Corrente 1,59 2,00 1,46 1,15 2,60 2,63 1,86 2,93 0,96 5,35 5,21 3,02 2,42
Rácio de Liquidez 
Reduzida
1,31 0,94 1,27 0,88 1,99 2,29 1,49 2,71 0,68 4,97 4,80 2,63 1,77
Rácio de Liquidez 
Imediata
0,58 0,48 0,97 0,25 0,87 1,32 0,41 1,92 0,49 3,60 1,29 2,34 0,95
Net working 
capital to sales
0,16 0,67 0,46 0,06 0,53 0,43 0,54 0,50 -0,04 0,91 1,29 0,86 0,38
 As empresas um, três, cinco e dez apresentam em 2014 a mesma percentagem 
que em 2013 por indicação expressa dos responsáveis das empresas quando contactados, 
pois perspetivam um crescimento igual para todos os mercados. 
 A situação de liquidez das empresas da amostra no ano de 2012 e 2013, mais a 
previsão para 2014, foi a seguinte 
 
 
Os valores do rácio Corrente continuam dentro da normalidade, continuando a 
não existir risco de insolvência por parte de qualquer uma das empresas da amostra. 
Tabela 35 - Rácios de Liquidez 2012 
Tabela 36 - Rácios de Liquidez 2013 






1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rentabilidade 
das vendas 
0,031 0,000 0,102 0,048 0,058 0,060 0,062 0,111 0,013 0,152 0,092 0,189 0,044
Rentabilidade 
das vendas (2)
0,07 0,18 0,23 0,10 0,14 0,10 0,11 0,18 0,14 0,30 0,15 0,35 0,17
ROE 17,78% 3,20% 18,12% 6,06% 14,92% 11,56% 17,95% 36,55% 3,89% 16,54% 7,73% 9,11% 9,35%
ROA 6,35% 1,16% 5,91% 3,51% 5,99% 6,59% 5,15% 15,06% 1,04% 11,66% 5,24% 6,00% 5,14%




1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rentabilidade das 
vendas 
0,003 -0,08 -0,01 -0,02 0,01 0,05 0,00 0,02 -0,02 0,02 0,01 0,19 0,04
Rentabilidade das 
vendas (2)
0,04 0,10 0,15 0,03 0,11 0,09 0,05 0,05 0,13 0,15 0,03 0,32 0,11
ROE 3,55% -10,99% -1,92% -3,71% 3,71% 10,96% 0,22% 26,47% -3,37% 3,55% 0,61% 8,80% 10,91%
ROA 0,55% -4,32% -0,59% -1,41% 1,31% 6,46% 0,05% 5,57% -0,96% 1,83% 0,44% 6,53% 6,74%
ROI 3,77% -125,42% -1,31% -14,00% 9,61% 74,95% 0,26% 7,52% -2,20% 5,86% 6,72% 42,61% 21,37%
 Quanto ao rácio de Liquidez Reduzida, que é calculado da mesma forma do 
anterior mas sem ter em conta no inventário os valores, também se encontra dento da 
normalidade, embora em 2012 as empresas um, dois, três, cinco e onze tenham algum 
excesso de inventário. 
 As empresas continuam com algumas dificuldades em gerar dinheiro, como se 
pode concluir analisando o cash-ratio, principalmente no ano de 2012. Em 2013 os rácios 
são maiores porque grande parte das empresas tiveram que restruturar a sua dívida 
corrente para equilibrar as contas. As previsões para 2014 sugerem que as empresas vão 
continuar a aposta de baixar o passivo corrente e libertar mais meios líquidos. 
 No respeitante ao rácio net working capita to sales, verificam-se valores reduzidos 
para grande parte das empresas em 2012. Algumas apresentam nesse ano passivos 
correntes mais elevados que o ativo corrente, uma situação preocupante, mas que parece 
ter sido ultrapassada em 2013, não se prevendo grandes alterações para 2014. 




Tabela 38 - Rácios de Rentabilidade 2012 






1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rentabilidade 
das vendas 
0,033 0,002 0,096 0,067 0,062 0,093 0,102 0,195 0,043 0,186 0,105 0,214 0,089
Rentabilidade 
das vendas (2)
0,07 0,15 0,21 0,12 0,15 0,14 0,16 0,29 0,23 0,33 0,17 0,38 0,21
ROE 16,68% 0,31% 14,79% 8,39% 14,39% 16,22% 23,69% 43,11% 9,44% 18,16% 8,78% 9,94% 18,16%
ROA 6,64% 0,11% 5,36% 5,25% 6,33% 9,79% 8,18% 23,21% 1,97% 13,09% 6,12% 6,70% 10,06%
ROI 38,67% 3,54% 4,89% 29,62% 57,28% 73,52% 93,92% 62,65% 82,32% 3,93% 214,99% 952,81% 5,89%
Rácio de 
Atividade (2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
RAC 1,60 0,52 0,45 0,85 1,03 1,19 0,59 2,06 0,56 0,74 0,67 0,35 1,50
Prazo médio de 
recebimento
31 82 79 70 97 99 400 89 118 106 188 53 77
Prazo médio de 
pagamento 
106 118 183 88 93 84 499 119 158 87 47 69 73
Os valores negativos do rácio rentabilidade das vendas em 2012 são devidos ao 
resultado líquido negativo que algumas empresas reportaram nesse ano. Tal já não 
acontece em 2013 e nenhuma perspetiva ter resultado líquido negativo em 2014, como 
seria de esperar. Contudo, se analisarmos o rácio da rentabilidade das vendas (2), ou seja 
sem contar com amortizações e depreciações verifica-se que a situação melhora um 
pouco e nenhuma empresa reporta valores negativos. 
 Mais uma vez o resultado líquido negativo reportado por algumas empresas faz 
com que a ROE apresente valores negativos em 2012. Tal já não se verifica em 2013 onde 
todas as empresas apresentam valores positivos e geram meios que cobrem o seu capital 
próprio, assim como se prevê que aconteça em 2014. 
 O mesmo se passando para os valores da ROA e ROI em 2012. Realmente os 
prejuízos verificados por algumas empresas não permitem ter uma visão mais 
esclarecedora sobre a situação, fruto de uma crise económica e financeira grave que se 
verifica neste momento. 
 Os rácios de atividade para o horizonte temporal 2012-2014 são os seguintes: 
Tabela 40 - Rácios de Rentabilidade 2014 





1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
RAC 2,05 0,49 0,58 0,73 1,03 1,09 0,83 1,36 0,77 0,77 0,60 0,32 1,17
Prazo médio de 
recebimento
67 103 107 91 134 86 248 75 62 102 220 42 81
Prazo médio de 
pagamento 
63 134 198 124 133 65 254 121 147 72 60 70 84
Rácio de 
Atividade (2014)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
RAC 1,99 0,50 0,56 0,79 1,02 1,05 0,80 1,19 0,51 0,70 0,58 0,31 1,14
Prazo médio de 
recebimento
71 102 107 98 134 85 248 75 61 102 207 42 80
Prazo médio de 
pagamento 




1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio de 
endividamento 
1,04 0,98 1,13 0,82 0,88 0,47 0,78 0,79 0,88 0,60 0,42 0,45 0,38
Autonomia 
Financeira 
0,16 0,39 0,31 0,38 0,35 0,59 0,24 0,21 0,28 0,52 0,72 0,74 0,62
Rácio de estrutura 
financeira




0,84 0,61 0,69 0,62 0,65 0,41 0,76 0,79 0,72 0,48 0,28 0,26 0,38
Rácio de cobertura 
de  encargos 
financeiros
1,45 -0,03 0,68 -2,49 2,60 14,40 2,01 53,95 0,42 7,04 1,63 11,82 15,55
 
 As empresas estão, na sua maioria, bem dimensionadas. O importante é o RAC ser 
o mais alto possível, a situação das empresas com valores abaixo de um deverá ser 
corrigida, pois mostra que têm valores no ativo total bastante superiores às vendas que 
realizam. 
 Os prazos médios de recebimento e pagamento variam, embora estes sejam 
calculados com auxílio de uma fórmula, são políticas que a empresa define e não serão 
analisados. 
 A situação de endividamento das empresas neste período é a seguinte: 
 
 
Tabela 44 - Rácios de Endividamento 2012 
Tabela 42 - Rácios de Atividade 2013 






1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio de 
endividamento 
0,72 0,94 0,76 0,50 0,85 0,56 0,87 0,79 0,92 0,44 0,45 0,54 0,60
Autonomia 
Financeira 
0,36 0,36 0,33 0,58 0,40 0,57 0,29 0,41 0,27 0,70 0,68 0,66 0,55
Rácio de estrutura 
financeira




0,64 0,64 0,67 0,42 0,60 0,43 0,71 0,59 0,73 0,30 0,32 0,34 0,45
Rácio de cobertura 
de  encargos 
financeiros




1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Rácio de 
endividamento 
0,67 0,95 0,72 0,41 0,78 0,52 0,80 0,62 1,09 0,41 0,43 0,52 0,59
Autonomia 
Financeira 
0,40 0,36 0,36 0,63 0,44 0,60 0,35 0,54 0,21 0,72 0,70 0,67 0,55
Rácio de estrutura 
financeira




0,60 0,64 0,64 0,37 0,56 0,40 0,65 0,46 0,79 0,28 0,30 0,33 0,45
Rácio de cobertura 
de  encargos 
financeiros
5,54 1,04 14,88 19,33 5,03 38,94 86,20 4186,99 2,83 68,91 14,31 11,71 5,07
 
Empresas que apresentavam valores de rácio de endividamento superiores a um 
no ano de 2012 encontravam-se numa situação complicada, mas que foi resolvida em 
2013 através de reestruturação da dívida. 
 Todas as empresas continuam com uma autonomia financeira superior a 15% nos 
três anos, pelo que a situação está equilibrada. 
 A situação cultural em que as empresas se financiam através da banca em vez de 
capitais próprios mantem-se, pelo que o rácio de endividamento global se mantem 
elevado em todas as observações. Embora se note uma tendência para equilibrar o rácio, 
Tabela 45 - Rácios de Endividamento 2013 
Tabela 46 - Rácios de Endividamento 2014 
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7 8 9 10 11 12 13
VBP (2012) ϯ.ϱϴϭ.ϮϰϬ,ϬϬ €  Ϯ.ϰϵϳ.ϵϱϯ,ϲϬ €  ϴ.ϴϰϵ.ϰϵϲ,ϭϬ €  ϭ.ϭϰϮ.ϲϮϭ,Ϭϵ €  ϴ.ϲϵϳ.ϮϬϱ,ϲϳ €  ϯϮ.ϰϮϯ.ϳϲϲ,ϬϬ €  ϴ.Ϯϱϲ.ϱϮϭ,ϱϬ €  
Consumos Intermédios  (2012) Ϯ.ϴϲϰ.ϮϮϱ,ϱϴ €  ϭ.ϴϭϵ.ϭϰϰ,ϳϬ €  ϳ.ϴϲϮ.Ϯϱϭ,ϯϴ €  ϱϱϳ.ϵϵϬ,ϳϲ €     ϲ.ϴϴϮ.ϭϬϳ,ϲϯ €  ϭϳ.ϯϵϯ.ϯϵϮ,ϬϬ €  ϲ.ϯϭϯ.ϱϲϭ,ϵϬ €  
VAB (2012) ϳϭϳ.Ϭϭϰ,ϰϮ €     ϲϳϴ.ϴϬϴ,ϵϬ €     ϵϴϳ.Ϯϰϰ,ϳϮ €     ϱϴϰ.ϲϯϬ,ϯϯ €     ϭ.ϴϭϱ.Ϭϵϴ,Ϭϰ €  ϭϱ.ϬϯϬ.ϯϳϰ,ϬϬ €  ϭ.ϵϰϮ.ϵϱϵ,ϲϬ €  
EBE (2012) ϭϰϵ.Ϯϱϭ,ϲϳ €     ϭϬϱ.Ϯϰϳ,ϲϯ €     ϭ.ϭϱϰ.Ϭϲϰ,ϯϲ €  ϭϲϳ.ϵϵϵ,ϯϮ €     Ϯϴϲ.ϵϳϴ,ϴϳ €     ϭϬ.ϭϮϱ.ϳϯϱ,ϬϬ €  ϵϮϯ.ϳϵϱ,ϰϮ €     
1 2 3 4 5 6
VBP (2012) ϰϭ.Ϭϱϯ.ϰϬϵ,ϭϱ €  ϭϬ.ϵϭϳ.Ϯϲϰ,ϱϴ €  Ϯ.ϰϱϳ.Ϭϰϵ,ϱϳ €  ϭϬ.ϲϭϬ.Ϭϳϲ,ϭϯ €  ϳ.Ϭϯϲ.ϯϴϱ,ϵϮ €  ϲ.ϵϯϵ.ϯϵϰ,ϬϮ €  
Consumos Intermédios  (2012) ϯϭ.ϲϲϳ.ϭϵϱ,ϭϱ €  ϳ.Ϯϵϱ.Ϭϳϭ,Ϭϲ €    ϭ.ϱϵϳ.ϳϯϴ,ϯϴ €  ϴ.ϴϬϵ.Ϭϭϭ,ϴϰ €    ϰ.Ϭϱϯ.ϵϱϯ,ϱϵ €  ϱ.ϬϱϬ.ϱϳϭ,ϱϬ €  
VAB (2012) ϵ.ϯϴϲ.Ϯϭϰ,ϬϬ €    ϯ.ϲϮϮ.ϭϵϯ,ϱϮ €    ϴϱϵ.ϯϭϭ,ϭϵ €     ϭ.ϴϬϭ.Ϭϲϰ,Ϯϵ €    Ϯ.ϵϴϮ.ϰϯϮ,ϯϯ €  ϭ.ϴϴϴ.ϴϮϮ,ϱϮ €  
EBE (2012) ϭ.ϲϳϴ.ϱϮϴ,ϵϳ €    ϭ.ϭϴϳ.ϱϲϳ,ϮϮ €    Ϯϭϲ.ϳϭϬ,ϭϱ €     ϯϳϳ.ϵϰϭ,ϳϬ €        ϳϯϬ.ϳϳϮ,ϯϲ €     ϲϬϲ.ϴϱϬ,ϵϴ €     
em algumas das empresas da amostra verifica-se uma diminuição de 2012 para 2013 e 
muitas informam que pretendem que a situação se mantenha em 2014 de forma a 
ficarem menos dependentes da banca e de encargos com juros e empréstimos. 
 O rácio de endividamento global mostra a percentagem que o passivo total 
representa em relação ao ativo total da empresa, verifica-se uma tendência ligeira de 
decrescimento, pois todas as empresas fazem um esforço para diminuir a percentagem 
numa altura de constrangimentos financeiros. 
 O esforço de redução dos encargos financeiros por maior parte das empresas da 
amostra faz com que o rácio de cobertura dos encargos financeiros seja 
progressivamente superior na generalidade, significando que o resultado operacional das 
empresas chega para pagar os juros suportados múltiplas vezes. As empresas dois e 
quatro apresentam valores negativos referentes a este rácio em 2012 por apresentarem 
resultado operacional negativo nesse período. 
 Os valore do VAB e EBE para 2012, 2013 e 2014 são os constantes nos quadros 
abaixo apresentados, para todas as observações. Na secção seguinte serão analisadas as 
hipóteses e efetuadas algumas comparações com a situação anterior ao investimento de 





Tabela 47 – VAB e EBE 2012 (1-6) 
Tabela 48 – VAB e EBE 2012 (7-13) 
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1 2 3 4 5 6
VBP (2013) ϰϯ.ϭϬϮ.ϯϰϮ,ϭϰ €  ϭϭ.ϳϱϵ.ϵϬϬ,ϲϳ €  ϯ.ϳϱϳ.ϱϲϭ,ϴϯ €  ϴ.Ϯϯϯ.Ϯϯϲ,Ϭϵ €  ϭϭ.ϰϳϳ.Ϯϳϲ,ϰϯ €  ϳ.ϮϬϮ.ϳϬϵ,Ϯϴ €  
Consumos Intermédios (2013) ϯϯ.ϵϱϱ.ϲϭϴ,ϰϬ €  ϳ.Ϯϳϰ.ϲϰϱ,ϵϲ €    Ϯ.ϰϯϭ.ϰϯϱ,Ϭϱ €  ϲ.Ϭϳϯ.ϭϮϵ,ϴϮ €  ϳ.ϭϲϬ.ϱϱϵ,ϰϬ €    ϱ.Ϯϳϳ.ϮϴϮ,ϵϵ €  
VAB (2013) ϵ.ϭϰϲ.ϳϮϯ,ϳϰ €    ϰ.ϰϴϱ.Ϯϱϰ,ϳϭ €    ϭ.ϯϮϲ.ϭϮϲ,ϳϴ €  Ϯ.ϭϲϬ.ϭϬϲ,Ϯϳ €  ϰ.ϯϭϲ.ϳϭϳ,Ϭϯ €    ϭ.ϵϮϱ.ϰϮϲ,Ϯϵ €  
EBE (2013) Ϯ.ϴϬϯ.ϴϮϰ,ϯϰ €    Ϯ.Ϭϭϱ.ϲϭϲ,Ϭϵ €    ϴϰϲ.ϭϲϬ,ϴϵ €     ϴϬϴ.ϭϵϰ,ϰϯ €     ϭ.ϲϯϭ.ϰϯϳ,ϳϴ €    ϲϴϲ.ϬϮϯ,Ϭϭ €     
7 8 9 10 11 12 13
VBP (2013) ϰ.ϯϯϴ.ϳϳϮ,ϰϵ €  ϯ.ϭϰϴ.ϲϵϳ,ϯϵ €  ϭϯ.ϵϴϰ.ϴϳϵ,ϱϰ €  ϭ.ϯϰϲ.Ϭϱϱ,ϲϰ €  ϵ.ϰϳϳ.ϯϲϲ,ϭϰ €  ϯϲ.ϭϵϱ.ϱϲϱ,ϴϳ €  ϳ.ϵϵϭ.ϳϯϮ,Ϯϳ €  
Consumos Intermédios (2013) ϯ.ϰϮϬ.ϵϵϰ,Ϭϳ €  ϭ.ϴϳϴ.ϬϬϰ,ϵϲ €  ϭϭ.ϲϭϮ.ϬϬϭ,Ϯϲ €  ϱϯϲ.ϭϴϬ,ϲϵ €     ϲ.ϮϱϮ.ϱϬϬ,ϲϵ €  ϭϲ.ϴϵϯ.ϯϮϯ,ϯϮ €  ϱ.ϱϰϭ.ϵϯϲ,ϳϭ €  
VAB (2013) ϵϭϳ.ϳϳϴ,ϰϮ €     ϭ.ϮϳϬ.ϲϵϮ,ϰϯ €  Ϯ.ϯϳϮ.ϴϳϴ,Ϯϴ €    ϴϬϵ.ϴϳϰ,ϵϱ €     ϯ.ϮϮϰ.ϴϲϱ,ϰϱ €  ϭϵ.ϯϬϮ.ϮϰϮ,ϱϱ €  Ϯ.ϰϰϵ.ϳϵϱ,ϱϲ €  
EBE (2013) ϰϲϬ.Ϭϴϴ,ϯϭ €     ϱϲϯ.ϯϴϬ,Ϯϳ €     ϭ.ϴϯϯ.Ϭϵϵ,ϱϰ €    ϯϵϰ.ϵϯϬ,ϰϬ €     ϭ.ϰϯϰ.ϵϰϮ,ϰϮ €  ϭϮ.ϱϬϲ.ϵϯϱ,ϴϱ €  ϭ.ϯϲϲ.ϯϰϭ,ϭϱ €  
1 2 3 4 5 6
VBP (2014) ϰϱ.Ϭϲϯ.ϰϵϴ,ϳϬ €  ϭϮ.Ϯϯϰ.ϬϴϮ,ϵϯ €  ϯ.ϴϭϮ.ϰϴϳ,ϴϯ €  ϵ.Ϭϰϴ.ϴϲϬ,ϲϲ €  ϭϮ.ϭϬϲ.ϬϱϬ,ϭϰ €  ϳ.ϴϬϳ.ϭϯϮ,ϰϯ €  
Consumos Intermédios (2014) ϯϱ.ϰϴϴ.ϬϬϱ,ϬϮ €  ϳ.ϲϱϳ.ϰϳϯ,ϵϮ €    Ϯ.ϱϬϱ.ϭϰϰ,Ϭϱ €  ϲ.ϱϳϯ.ϭϮϯ,ϲϬ €  ϳ.ϱϮϬ.ϱϱϵ,ϭϭ €    ϱ.ϰϳϬ.ϴϳϵ,ϵϴ €  
VAB (2014) ϵ.ϱϳϱ.ϰϵϯ,ϲϵ €    ϰ.ϱϳϲ.ϲϬϵ,ϬϮ €    ϭ.ϯϬϳ.ϯϰϯ,ϳϴ €  Ϯ.ϰϳϱ.ϳϯϳ,Ϭϲ €  ϰ.ϱϴϱ.ϰϵϭ,Ϭϯ €    Ϯ.ϯϯϲ.ϮϱϮ,ϰϱ €  
EBE (2014) ϯ.Ϭϯϵ.ϱϮϭ,ϯϴ €    ϭ.ϳϳϬ.ϱϰϮ,Ϭϯ €    ϴϭϮ.ϵϭϯ,ϳϯ €     ϭ.ϬϴϬ.ϲϭϲ,ϱϲ €  ϭ.ϴϰϮ.ϰϭϱ,ϴϯ €    ϭ.Ϭϲϭ.ϵϳϳ,Ϭϭ €  
7 8 9 10 11 12 13
VBP (2014) ϰ.ϱϱϴ.ϰϮϮ,ϴϰ €  ϯ.ϳϭϭ.ϱϮϳ,Ϭϱ €  ϮϬ.ϰϳϱ.ϲϰϬ,ϯϴ €  ϭ.ϰϳϱ.ϱϵϲ,ϲϳ €  ϵ.ϴϴϵ.ϰϬϳ,ϯϴ €  ϯϴ.ϳϳϲ.ϱϬϰ,ϱϮ €  ϵ.ϰϰϬ.ϲϯϴ,ϳϱ €  
Consumos Intermédios (2014) ϯ.ϯϲϭ.ϵϭϳ,ϴϳ €  ϭ.ϵϲϬ.ϲϵϰ,Ϯϱ €  ϭϱ.Ϭϯϱ.ϰϱϲ,ϱϱ €  ϱϴϭ.ϵϭϳ,ϴϲ €     ϲ.ϰϭϬ.ϲϲϭ,ϵϱ €  ϭϳ.ϯϴϴ.ϬϬϲ,ϲϴ €  ϲ.ϯϭϴ.ϵϯϰ,Ϭϲ €  
VAB (2014) ϭ.ϭϵϲ.ϱϬϰ,ϵϳ €  ϭ.ϳϱϬ.ϴϯϮ,ϴϬ €  ϱ.ϰϰϬ.ϭϴϯ,ϴϰ €    ϴϵϯ.ϲϳϴ,ϴϭ €     ϯ.ϰϳϴ.ϳϰϱ,ϰϯ €  Ϯϭ.ϯϴϴ.ϰϵϳ,ϴϰ €  ϯ.ϭϮϭ.ϳϬϰ,ϲϵ €  








Tabela 49 – VAB e EBE 2013 (1-6) 
Tabela 50 – VAB e EBE 2013 (7-13) 
Tabela 51 – VAB e EBE 2014 (1-6) 
Tabela 52 – VAB e EBE 2014 (7-13) 
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14.3 Análise de Hipóteses  
 
 Neste ponto serão tidos em conta todos os valores apresentados nos dois itens 
anteriores e será traçado numa primeira fase um perfil evolutivo individual para cada 
empresa e uma conclusão a um nível geral numa segunda fase. O objetivo será 
compreender se as hipóteses levantas anteriormente são corroboradas pela evidência 
factual. 
 
14.3.1 Hipótese 1 
 Comece-se então pela primeira hipótese que questiona se ͞o incentivo tem um 
impacto positivo no volume total de negócios da empresa subsidiada͟.  
A evidência sugere que esta hipótese se confirma, verificando-se um aumento do 
volume total de negócios de quase todas as empresas presentes na amostra após a 
realização do investimento. 
 Através de uma análise da variação das vendas e serviços prestados totais, no 
período selecionado, para cada empresa será mais percetível o impacto do investimento. 
 A empresa representada pelo número um teve a seguinte evolução no seu volume 
de negócios. 
 
 Pelo gráfico verifica-se que o investimento realizado pela empresa um teve um 
impacto positivo no seu volume de negócios pelo que a H1 é confirmada. 
Gráfico 4 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 1 
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 O volume de negócios sofreu uma quebra em relação ao ano imediatamente 
anterior ao projeto e nunca mais recuperou. Pelo que neste caso a H1 não é validada. 


















Gráfico 5 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 2 
Gráfico 6 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 3 
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 Embora exista uma quebra entre o ano n e 2012, a empresa conseguiu recuperar 
bastante bem e tem atualmente um volume de negócios superior, pelo que a H1 é 
validada neste caso. 















 A empresa vinha de uma quebra constante no seu volume de negócios nos anos 
anteriores ao investimento, realizado precisamente para inverter esta situação. Tal foi 
alcançado, apesar da queda entre 2012 e 2013. Sendo a H1 validada neste caso. 
 Continuando a análise, a empresa número cinco variou o seu volume de negócios 















Gráfico 7 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 4 
Gráfico 8 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 5 
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 Neste caso a empresa incorreu numa redução constante do volume de negócios 
até 2012, verificando-se um crescimento considerável para 2013 e os responsáveis 
acreditam que o aumento continue em 2014, embora mais moderado. A H1 é 
corroborada neste caso. 













 Um cenário de crescimento progressivo apesar da variação negativa ente n-1 e n 
que valida a H1. 














Gráfico 9 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 6 
Gráfico 10 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 7 
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 A empresa apresenta volume de negócios decrescente de n-1 a 2012, embora em 
2013 ultrapasse os quatro milhões de euros, mais que em qualquer ano histórico pelo que 
a H1 é validada. 














 A empresa apresenta um crescimento quase linear de n-1 a 2014. A H1 é 
confirmada neste caso.  

















Gráfico 11 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 8 
Gráfico 12 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 9 
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 O volume de negócios é decrescente de n-1 a 2012, contudo a empresa chega 
perto dos catorze milhões de euros em 2013, prevendo os responsáveis ultrapassar os 
quinze milhões em 2014, pelo que a H1 é validada. 















 E assim como acontece nesse caso a H1 é também válida neste cenário. 
 Tal cenário replica-se para a empresa onze, doze e treze como sugerem os 
















Gráfico 13 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 10 

































 Tem-se então que das treze empresas selecionadas para fazer parte da amostra 
apenas uma, a número dois, apresenta, após realizado o investimento, um volume de 
negócios total inferior ao verificado historicamente. O investimento realizado através do 
programa de incentivo ao investimento tem um impacto positivo na variável volume de 
negócios das empresas. 
 Pode-se afirmar que para o conjunto a H1 é válida e que o investimento realmente 





Gráfico 15 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 12 
Gráfico 16 - Evolução do Volume de Negócios Total da empresa 13 
 65 
 
n-2 n-1 n 2012 2013 2014
1 140 145 151 787 780 790
2 232 237 244 174 176 176
3 31 37 40 26 28 30
4 57 61 58 58 56 60
5 135 141 135 122 120 120
6 28 29 30 37 37 40
7 29 36 34 36 36 36
8 22 36 54 51 52 54
9 29 25 28 23 24 25
10 16 16 16 15 15 16
11 74 81 80 87 88 88
12 245 235 236 235 238 240
13 44 46 44 46 47 47
TOTAL 1082 1125 1150 1697 1697 1722
Nº Amostra
Pessoal ao Serviço
14.3.2 Hipótese 2 
 
 A análise da segunda hipótese colocada pretende verificar se ͞o incentivo tem um 
impacto positivo no total de colaboradores da empresa subsidiada”.  
 Neste caso o incentivo não teve, para a amostra selecionada, um impacto positivo 
no número de trabalhadores ao serviço. 
 Mesmo sendo elegível a contratação de colaboradores com nível de formação 
superior, verifica-se que o número total de colaboradores diminui ou mantem-se 
constante em quase todas as empresas, razão pela qual a hipótese colocada não é válida. 
 A análise de cada caso em particular sugere que embora o número total de 
trabalhadores cresça entre n-2 e 2014, esse crescimento deve-se em grande parte ao 
investimento realizado pela empresa um que criou a necessidade de mais postos de 
trabalho. Situação que não ocorre em qualquer outra observação  
 O quadro de pessoal efetivo para cado ano considerado na análise e para cada 




















 A empresa um, graças ao investimento, aumentou consideravelmente o seu 
número de colaboradores, tendo criado bastantes postos de trabalho, sendo claramente 
a que mais de destaca. Neste caso a H2 é claramente verificada. 
Tabela 53 - Pessoal ao Serviço no período de análise 
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 As empresas seis, sete, onze e treze também criaram alguns postos de trabalho, 
validando a H2. Enquanto que as restantes sofreram uma diminuição do número de 
pessoas ao serviços no período de análise, apesar de se verificar uma tendência de 
recuperação, a maior parte ainda não conseguiu e não perspetiva em 2014 atingir o 
número de pessoas empregadas verificado anteriormente. A crise económica fez com que 
muitas empresas tivessem que recorrer ao downsizing para se manterem competitivas, 
tendo-se observado uma taxa de desemprego de 15,9% em 2012 e 16,5%1 pelo que não é 
de estranhar tal ocorrência.  
A H2 é então válida em cinco das treze observações pelo que não se pode afirmar 
que o incentivo tem um impacto positivo no total de colaboradores da empresa 
subsidiada. O total de postos de trabalho é muito influenciado pela primeira observação, 
as restantes empresas reportam que em 2014 pretendem manter o quadro de efetivos ou 
contratar apenas em caso de necessidade mas fora do âmbito do incentivo.  
 
14.3.3 Hipótese 3 
 
 Quanto à teƌĐeiƌa hipótese Ƌue pƌeteŶde afeƌiƌ se ͞o incentivo influencia o 
volume de negócios internacional da empresa positivamente͟, as evidências 
apresentadas sugerem que é óbvio que o investimento realizado aumenta as vendas e 
serviços prestados da maioria das empresas para os mercados externos.  
O SI Inovação define metas a atingir em relação a esta variável, sendo elegíveis 
ações de prospeção e presença em mercados externos, designadamente prospeção de 
mercados, participação em concursos internacionais, participação em certames 
internacionais nos mercados externos, ações de promoção e contacto direto com a 
procura internacional, assim como ações de promoção e marketing internacional, 
designadamente conceção e elaboração de material promocional e informativo e 
conceção de programas de marketing internacional. Conseguindo as empresas fazer 
novos contatos e arranjar novos clientes e mercados. 
 Em relação a cada empresa presente na amostra, os dados recolhidos relativos à 
terceira hipótese indicam o seguinte: 
 A empresa um sofreu uma evolução extraordinária, de um volume de negócios de 
cerca de um milhão e meio de euros em n-2 apresentou em 2012 trinta e três milhões de 
euros. Neste caso a H3 é claramente válida. 
                                                     
1




















 A empresa dois é um caso curioso, não conseguindo em 2012 qualquer venda para 


















 Espera-se que em 2014 a evolução seja positiva pelo que se considera que a H3 é 
validade apesar deste caso atípico. 
Gráfico 17 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 1 
Gráfico 18 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 2 
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 Da quase inexistência de vendas para o exterior a empresa apresenta atualmente 
mais de um milhão de euros faturados para este mercado. Pelo que a H3 é validada nesta 
situação. 
















Gráfico 19 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 3 
Gráfico 20 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 4 
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 Existia uma clara tendência decrescente nos anos históricos que o investimento 
veio a reverter pelo que a H3 é válida. 
















 Tal como no caso anterior, a tendência negativa é invertida pelo investimento, 
validando a H3. 
 Quanto à empresa seis, a variação do volume de negócios internacional está 
















Gráfico 21 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 5 
Gráfico 22 - Evolução do Volume de Negócios para o Exterior da empresa 6 
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 Apesar do decréscimo de n para 2012, a empresa está a atravessar um período de 
crescimento pelo que a H3 é válida nesta situação. 
 O caso da empresa sete não é tão extremo, contudo apresenta uma variação 


































Gráfico 23 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 7 
Gráfico 24 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 8 
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 Assim como o verificado para a empresa número dois em 2012, a empresa 
número oito não efetuou qualquer venda para o exterior, embora tenha recuperado em 
2013 para valores superior aos históricos, validando assim a H3. 
 Por seu lado a empresa nove estagnou entre n-1 e 2012, descolando em 2013 de 
















 A empresa dez apresenta um crescimento quase linear das vendas e serviços 


















Gráfico 25 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 9 
Gráfico 26 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 10 
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 Embora a situação não sofra grande evolução de n para 2012, uma tendência que 
se repete mais que uma vez nas empresas já analisadas, em 2013 a empresa dá um salto 
bastante positivo nas vendas realizadas para o exterior. Note-se que em n-2 a empresa 
quase não atuava em mercados externos, pelo que a H3 é confirmada. 
 A empresa doze tem um crescimento das vendas para o exterior sustentado e 

















Gráfico 27 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 11 
Gráfico 28 - Evolução do Volume de Negócios para o exterior da empresa 12 
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 Finalmente, o caso da empresa treze, cujo total das vendas e serviços prestados 
















 De um volume de negócios para o exterior não existente, ou muito baixo, passa 
em 2012 para um valor recorde, embora abaixo das restantes observações, voltando a 
sofrer uma queda em 2013. Para 2014 os responsáveis da empresa esperam aumentar 
consideravelmente as vendas para o exterior. Embora não seja muito expressivo, passar 
de indícios de vendas para algo mais consolidado, é uma evolução relativamente à 
situação passada, pelo que a evidência corrobora a H3. 
 Em conclusão, a H3 é verificada em todas as empresas consideradas na amostra, 
apesar de uma clara tendência de estagnação em 2012. Pelo que é valido dizer-se que o 
incentivo influencia o volume de negócios internacional das empresas positivamente. O 
incentivo cumpre o seu propósito e os investimentos realizados têm um óbvio impacto no 
crescimento das vendas para mercados externos.  
A possibilidade de incluir no investimento despesas relacionadas com a promoção 
internacional, designadamente alugueres de equipamentos e espaço de exposição, 
contratação de serviços especializados, deslocações e alojamento e aquisição de 
informação e documentação específica relacionadas com a promoção internacional 
contribui para que as empresas consideradas consigam novos contactos, tenham outra 
projeção e acesso a novos mercados. Ganham toda uma nova dinâmica exportadora, 
cumprindo um dos objetivos do SI Inovação que se prende com o reforço da orientação 
para os mercados internacionais das empresas. 





n-2 n-1 n 2012 2013 2014
1 0,81 0,92 0,92 1,04 0,72 0,67
2 0,77 0,84 0,87 0,98 0,94 0,95
3 0,89 1,03 1,09 1,13 0,76 0,72
4 0,99 0,66 0,61 0,82 0,50 0,41
5 0,96 0,92 1,00 0,88 0,85 0,78
6 0,78 0,66 0,83 0,47 0,56 0,52
7 0,74 0,70 0,85 0,78 0,87 0,80
8 0,97 1,18 0,77 0,79 0,79 0,62
9 0,95 0,96 0,31 0,88 0,92 1,09
10 0,64 0,49 0,45 0,60 0,44 0,41
11 0,33 0,52 0,61 0,42 0,45 0,43
12 1,04 0,96 0,49 0,45 0,54 0,52
13 0,67 0,72 0,00 0,38 0,60 0,59
Rácio de Endividamento
14.3.4 Hipótese 4 
 
 Passemos à análise da quarta hipótese colocada ͞o incentivo influencia o nível de 
endividamento das empresas subsidiadas de uma forma negativa͟.  
Ora os valores do rácio de endividamento para todas as empresas constantes na 

















 Este rácio, para relembrar, apura a extensão com que a empresa utiliza capital 
alheio no financiamento das suas atividades. À exceção das empresas dois e sete, todas 
as outras utilizam hoje uma menor percentagem de capital alheio no financiamento das 
suas atividades, estando menos dependentes de entidades terceiras.  
 No respeitante à autonomia financeira, que permite apreciar em que 
percentagem o ativo da empresa se encontra a ser financiado por capitais próprios, a 
evolução verificada nos anos em análise nas empresas consideradas na amostra foi a 
patente no quadro a seguir apresentado. 





n-2 n-1 n 2012 2013 2014
1 0,38 0,34 0,37 0,16 0,36 0,40
2 0,42 0,40 0,36 0,39 0,36 0,36
3 0,11 0,11 0,15 0,31 0,33 0,36
4 0,32 0,52 0,52 0,38 0,58 0,63
5 0,26 0,29 0,31 0,35 0,40 0,44
6 0,39 0,49 0,52 0,59 0,57 0,60
7 0,26 0,30 0,25 0,24 0,29 0,35
8 0,03 -0,18 0,15 0,21 0,41 0,54
9 0,15 0,15 0,29 0,28 0,27 0,21
10 0,59 0,65 0,72 0,52 0,70 0,72
11 0,66 0,66 0,67 0,72 0,68 0,70
12 0,49 0,49 0,61 0,74 0,66 0,67




n-2 n-1 n 2012 2013 2014
1 1,62 1,90 1,72 5,40 1,80 1,51
2 1,38 1,51 1,82 1,54 1,75 1,79
3 8,00 8,23 5,77 2,24 2,07 1,76
4 2,17 0,92 0,91 1,63 0,72 0,60
5 2,92 2,42 2,25 1,83 1,49 1,27
6 1,55 1,06 0,93 0,70 0,75 0,66
7 2,82 2,34 3,04 3,12 2,49 1,89
8 30,54 -6,46 5,52 3,75 1,43 0,86
9 5,54 5,61 2,42 2,53 2,76 3,80
10 0,71 0,54 0,38 0,93 0,42 0,39
11 0,32 0,53 0,50 0,38 0,48 0,43
12 1,28 1,02 0,64 0,35 0,34 0,48
13 1,09 0,93 0,72 0,62 0,45 0,80


















 A autonomia financeira é em quase todos os casos nos anos posteriores à 
realização do investimento superior ao verificado historicamente. Tal como 
anteriormente, nota-se alguma tendência de estagnação em algumas empresas entre o 
ano n e 2012. 
 De seguida, faz-se a análise do rácio debt-to-equity que mede como a empresa 
financia as suas operações com dívida em relação ao valor do capital investido pelos 

















Tabela 55 - Autonomia Financeira no período em análise 





n-2 n-1 n 2012 2013 2014
1 0,62 0,66 0,63 0,84 0,64 0,60
2 0,58 0,60 0,64 0,61 0,64 0,64
3 0,89 0,89 0,85 0,69 0,67 0,64
4 0,68 0,48 0,48 0,62 0,42 0,37
5 0,74 0,71 0,69 0,65 0,60 0,56
6 0,61 0,51 0,48 0,41 0,43 0,40
7 0,74 0,70 0,75 0,76 0,71 0,65
8 0,97 1,18 0,85 0,79 0,59 0,46
9 0,85 0,85 0,71 0,72 0,73 0,79
10 0,41 0,35 0,28 0,48 0,30 0,28
11 0,24 0,34 0,33 0,28 0,32 0,30
12 0,56 0,51 0,39 0,26 0,34 0,33
13 0,52 0,48 0,42 0,38 0,45 0,45
Rácio de Endividamento global
 Valores muito altos significam que o passivo total da empresa é largamente 
superior ao capital próprio. Existe uma clara tendência de diminuição para todas as 
observações, pode-se depreender, já que não existe evidência de aumentos de capital, 
que fruto da crise financeira grave as empresas tiveram que reestruturar as suas dívidas e 
apresentam hoje um valor de passivo total mais baixo em relação aos capitais próprios.  
 Por fim, o rácio de endividamento global, talvez o mais importante, pois relaciona 
o total do ativo com o total do passivo e é importante que este rácio seja o mais baixo 



















 Em quase todos os casos, o valor calculado do rácio é inferior a um, pelo que o 
ativo das empresas é sempre superior ao seu passivo. Nota-se uma tendência para a 
diminuição deste rácio, o que faz com que em todos os momentos o valor do ativo total 
da empresa seja superior relativamente aos valores do passivo total. 
 O quadro seguinte mostra a variação do rácio de cobertura de encargos 
financeiros nos anos de análise considerados. Como seria expetável, as empresas que em 
2012 apresentaram um resultado operacional negativo têm valores negativos neste rácio, 
não conseguindo gerar valor suficiente para cobrir os encargos com juros e gastos 
similares. Apesar deste quadro, as empresas apresentam em geral situação favorável, 
alcançando resultados operacionais múltiplas vezes superiores a esse tipo de encargos. 





n-2 n-1 n 2012 2013 2014
1 1,11 1,05 1,13 1,45 5,07 5,54
2 0,00 1,41 1,32 -0,03 1,39 1,04
3 1,33 2,50 2,74 0,68 15,77 14,88
4 3,21 4,62 -3,61 -2,49 11,87 19,33
5 2,12 1,36 2,57 2,60 4,96 5,03
6 5,88 7,66 15,87 14,40 25,56 38,94
7 21,94 30,55 6,74 2,01 52,75 86,20
8 1,59 -10,10 22,50 53,95 2380,92 4186,99
9 1,54 3,02 2,70 0,42 1,57 2,83
10 1,87 2,41 50,21 7,04 56,39 68,91
11 19,28 4,98 18,18 1,63 12,25 14,31
12 4,25 5,49 19,91 11,82 9,67 11,71
13 9,22 26,42 12,20 15,55 2,96 5,07










 A empresa oito, mostra valores muito elevados neste rácio para os anos 
posteriores ao investimento, pois tem gastos com juros extremamente baixos 
relativamente ao resultado operacional que apresenta, sendo a única que não possui 
qualquer financiamento de médio e longo prazo. 
 Apesar das empresas obterem financiamento para cobrir a parte do investimento 
que não é subsidiado, é notório que o retorno trazido pelo investimento, traduzido no 
aumento do resultado operacional, compensa os encargos a suportar. 
 De acordo com os dados apresentados entende-se que a H4 é válida para todas as 
empresas presentes na amostra de uma forma individual. Ora se é válida para cada uma 
das observações é válida também para o conjunto, pelo que se conclui que o incentivo 
influencia o nível de endividamento das empresas subsidiadas de uma forma negativa, 
isto é, o valor dos rácios de endividamento diminui. As empresas tendo acesso a 
financiamento a mais baixo custo, proveniente do incentivo, conseguem diminuir a sua 
exposição a financiamentos de terceiros e ter uma situação mais folgada. 
 
14.3.5 Hipótese 5 
Apresenta-se agora a análise da quinta hipótese colocada, ͞o VAB da empresa é 
positivamente alterado pelo incentivo͟, para cada empresa da amostra. Como já foi 
demonstrado anteriormente o VAB é uma importante medida, pois mede o valor criado 
pela atividade normal das empresas. 
 
Tabela 58 - Rácio de cobertura de encargos financeiros no período em análise 
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 Tem, no entanto, de se referir que na análise apresentada nas secções anteriores 
tudo indica que a quinta hipótese é válida e que o VAB da empresa aumenta fruto do 
impacto do investimento realizado. Significando que as empresas geram mais valor para 
si próprias e para o mercado. 
















 Em relação aos anos históricos existe, nos anos pós-projeto, claramente um 
crescimento acentuado do VAB, pelo que a H5 é válida neste caso. 











Gráfico 30 - Evolução do VAB da empresa 1 
Gráfico 31 - Evolução do VAB da empresa 2 
 79 
 
 Neste caso o VAB recua bastante entre o ano exatamente anterior ao 
investimento (n) e o ano de 2012, nunca mais conseguindo atingir os valores verificados 
historicamente, pelo que neste caso a H5 não é válida. 


















 Sem dúvida um crescimento considerável em relação ao verificado 
historicamente, embora para 2014 se preveja estagnação, considera-se a H5 validada. 
















Gráfico 32 - Evolução do VAB da empresa 3 
Gráfico 33 - Evolução do VAB da empresa 4 
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 O investimento claramente alterou a situação decrescente que se verificava nos 
anos anteriores ao investimento, pelo que a H5, neste caso, é válida. 

















 O valor do VAB apresenta-se estagnado até 2012, verificando-se um crescimento 




















Gráfico 34 - Evolução do VAB da empresa 5 
Gráfico 35 - Evolução do VAB da empresa 6 
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 No caso da empresa seis existe uma variação positiva crescente do valor do VAB, 
validando-se também a H5. 
 O caso da empresa sete é semelhante ao da empresa quatro, uma vez que o 



















 Tal como na anterior a H5 é também válida para este caso. 
















Gráfico 36 - Evolução do VAB da empresa 7 
Gráfico 37 - Evolução do VAB da empresa 8 
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 O crescimento do VAB relativamente ao verificado historicamente é inequívoco, 
validando a H5. 








































Gráfico 38 - Evolução do VAB da empresa 9 









































Gráfico 40 - Evolução do VAB da empresa 11 
Gráfico 41 - Evolução do VAB da empresa 12 
Gráfico 42 - Evolução do VAB da empresa 13 
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 Em todos os casos anteriores o investimento faz com que o VAB da empresa seja 
superior ao verificado historicamente, sendo a H5 válida para todos os casos exceto para 
a empresa dois. 
 Concluindo, de todas as empresas na amostra apenas a empresa dois não 
verificou um aumento do VAB após a realização do investimento, mas, como já vimos 
anteriormente, esta foi uma empresa que atravessou algumas dificuldades e está agora 
num processo de recuperação.  
Confirma-se, assim, que o acesso ao sistema de incentivo e a realização do 
investimento traduz-se, efetivamente, num aumento da capacidade de criação de valor 
das empresas. Deste modo, para a amostra considerada, pode-se afirmar que a H5 é 
válida e que o VAB das empresas é positivamente alterado pelo incentivo, apesar da 
situação da empresa dois. 
 
14.3.6 Hipótese 6 
 
Finalmente será abordada a sexta e última hipótese ͞o retorno da empresa é 
afetado positivamente pelo investimento realizado͟.  
Nesta secção analisa-se a relação entre o EBE e o resultado líquido verificado no 
período de análise, com a finalidade de se chegar a algumas conclusões. 
 As empresas que recorrem ao sistema de incentivo em causa conseguem, nos 
anos posteriores ao investimento, obter resultados antes de depreciações, gastos de 
financiamentos e impostos (o equivalente ao EBE), assim como, resultado líquido superior 
ao verificado historicamente, confirmando-se o impacto positivo esperado depois do 
investimento realizado. O aumento do volume de negócios apresentado, quer em termos 
globais quer para o exterior, assim como, a redução do nível de endividamento verificado 
nas empresas e a maior capacidade de criação de valor, já demonstrados, ajudam a 
explicar esta situação. 
 É de salientar que se todos os valores estiverem conformes, deverá verificar-se 
que a representação gráfica das duas variáveis em análise deve ser bastante semelhante, 
pois o EBE e o resultado líquido são variáveis interligadas.  
 Analisa-se de seguida o primeiro cenário, o da empresa número um, que de 
acordo com os dados recolhidos e os cálculos efetuados apresentou a seguinte evolução 















 O investimento fez com que a empresa melhorasse bastante os seus resultados, 
prevendo-se em 2014 um crescimento, embora mais comedido, entendemos a H6 como 
válida neste cenário. 


















 No ano de 2012 verificou-se um resultado líquido negativo, assim como, uma 
quebra abrupta no EBE. Em 2013 a empresa entrou em processo de recuperação, no 
Gráfico 43 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 1 
Gráfico 44 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 2 
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entanto, os responsáveis entendem que este também foi um ano difícil e portanto não 
esperam grandes melhorias para 2014. A H6 não é válida neste caso. 














 A empresa, tal como a anterior, apresentou prejuízos no ano de 2012. Apesar 
dessa situação recuperou bastante e apresentou lucro recorde em 2013, se comparado 
com o verificado nos três anos anteriores ao investimento. Para 2014 prevê-se uma ligeira 
quebra ou estagnação. Confirma-se a H6. 
 Na mesma linha das anteriores, a empresa quatro também apresentou resultado 
líquido negativo em 2012. Não é a primeira vez que se verifica, de acordo com os dados 











Gráfico 45 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 3 
Gráfico 46 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 4 
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 Contudo em 2013 a empresa recupera, apresentando valores próximos dos 
verificados historicamente. Este cenário é claro no efeito que o investimento teve na 
inversão da tendência decrescente nos resultados da empresa pelo que a H6 é 
confirmada.  
 Mais uma empresa que apresenta uma quebra nos resultados em 2012. Como se 


















 Neste caso, a empresa apresentou em 2013 valores de resultado líquido 
superiores a qualquer ano histórico considerado, esperando, ainda, os responsáveis um 
















Gráfico 47 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 5 
Gráfico 48 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 6 
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 O gráfico anterior mostra a oscilação das variáveis, relativamente à empresa seis 
verifica-se que, apesar do investimento ter ajudado a recuperar da quebra ocorrida entre 
n-1 e n, esta não conseguiu ainda atingir o patamar verificado historicamente. As 
previsões para 2014 são favoráveis e na análise temporal é notório que o investimento 
ajudou a empresa a descolar de uma situação de queda dos lucros pelo, que neste 
cenário a H6 é válida. 


















 Embora não atinja valores negativos, o resultado líquido é bastante reduzido em 















Gráfico 49 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 7 
Gráfico 50 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 8 
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 O gráfico anterior mostra a evolução das variáveis em análise referentes à 
empresa oito, considerando-se a H6 validada. É, no entanto, um caso diferente dos 
outros, uma empresa que historicamente vinha a apresentar maus resultados e cujo 
investimento ajudou a relançar a empresa, pese embora mais um caso de decréscimo de 
resultados em 2012. 


















 Outro caso de prejuízo no ano de 2012, sem dúvida um ano mau para as 
empresas, embora seja curioso verificar que o EBE é continuamente crescente. A empresa 
tem valores elevados na conta de juros e gastos similares suportados, o que explica esta 
ocorrência. Contudo considera-se que será possível afirmar que a H6 é válida neste caso. 















Gráfico 51 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 9 



















 São constantes os casos de quebras em 2012 relativamente aos valores históricos. 
Mais uma vez em 2013 as empresas recuperam e os responsáveis admitem que esperam 
que assim continue. A H6 é válida para os dois cenários. 
 Quanto à empresa doze não há muito que dizer, o crescimento é constante pelo 























Gráfico 53 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 11 
Gráfico 54 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 12 
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 Como se pode ver no gráfico a tendência, embora ligeira, é decrescente até 2013. 
Esta é também a empresa da amostra que realiza o investimento mais tarde, apenas no 
ano de 2011, pelo que os efeitos reais só agora se fazem sentir, daí o cenário otimista 
para 2014 reportado pelos responsáveis da empresa. Neste caso nada se conclui acerca 
da H6 por falta de mais evidência. 
 Conclui-se que num dos cenários a H6 não é válida, a empresa dois, e na empresa 
treze as informações são insuficientes e inconclusivas, sendo a H6 válida para as restantes 
observações, num total de onze. No entanto, perante os resultados apresentados pode-se 
afirmar que o retorno da empresa é afetado positivamente pelo investimento realizado, 
sendo este um cenário previsível tendo em conta as hipóteses que foram validadas antes. 
 As empresas sentem um efeito positivo na sua performance global após realizado 
o investimento, conseguindo com que os principais indicadores económicos apresentem 
significativas melhorias e acrescenta valor à sua atividade. O aumento dos resultados é 
uma consequência clara da melhoria verificada em todos os parâmetros analisados e um 
sinal de que o acesso ao sistema de incentivo ao investimento em causa se traduz em 





Gráfico 55 - Evolução do EBE e Resultado Líquido da empresa 13 
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Nº Amostra H1 H2 H3 H4 H5 H6
1 Válida Válida Válida Válida Válida Válida 
2 Inválida Inválida Válida Válida Inválida Inválida
3 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
4 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
5 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
6 Válida Válida Válida Válida Válida Válida 
7 Válida Válida Válida Válida Válida Válida 
8 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
9 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
10 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
11 Válida Válida Válida Válida Válida Válida 
12 Válida Inválida Válida Válida Válida Válida 
13 Válida Válida Válida Válida Válida Inconclusiva
Global Válida Inválida Válida Válida Válida Válida
14.3.7 Validação das Hipóteses 
 
O quadro seguinte ajuda a visualizar e compreender melhor toda a análise descrita 
anteriormente, apresentando a validade ou não de cada hipótese para cada empresa da 
amostra e a conclusão relativamente ao todo. 
 
 Da leitura do quadro podem tirar-se algumas ilações. 
Sabe-se que a empresa número dois atravessou um período crítico na sua história, 
estando perto de abrir falência, pelo que se entende que daí advêm os resultados 
negativos e a não validação, em relação a esta empresa, de maior parte das hipóteses 
colocadas. 
A H1 é válida na globalidade em todas as observações, entendendo-se que o 
acesso ao SI Inovação fez com que as empresas aumentassem o seu volume de negócios 
total. 
 Por outro lado, a H2, referente à criação de postos de trabalho, aparece como 
inválida na maioria das observações. Atendendo à situação em que o país se encontra 
nesta área, tal como ilustra a taxa de desemprego elevada, não é de estranhar que tal 
aconteça. Esta situação observada indica a necessidade urgente de criar medidas que 
fomentem uma inversão deste cenário. 
 O objetivo definido no SI Inovação de reforço da orientação para mercados 
externos é cumprido por todas as empresas da amostra, validando a H3. É um indicador 
Tabela 59 - Verificação das Hipóteses 
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bastante positivo num mundo globalizado, onde é cada vez mais importantes as 
empresas apresentarem uma vertente internacional e capacidade de se manterem 
competitivas.  
 O mesmo acontece para a H4, válida para todas as empresas da amostra, 
mostrando que apesar das empresas necessitarem de financiamento para realizar o 
investimento, conseguem através de uma melhor performance fazer face aos seus 
encargos e diminuir a sua situação de endividamento. 
 Como evidenciado pela validação da H5 relativamente à amostra considerada as 
empresas conseguem que a sua atividade produtiva gere mais valor para os seus 
stakeholders, 
 Por fim, a H6, apesar da impossibilidade de concluir algo relativamente à empresa 
número treze, mostra que a rentabilidade das empresas é superior ao que se verificava 
historicamente fruto do investimento realizado. As empresas consideradas conseguem 
gerar resultados acima do histórico que poderão ser aplicados no desenvolvimento e 























15.  Conclusão 
 
 Feita que está a análise de todas as hipóteses colocadas é importante retirarem-se 
algumas conclusões referentes ao estudo efetuado e ao trabalho que existe por trás e 
que permitiu apresentar a evolução e variação de todas as variáveis de uma forma tão 
simples e acessível. 
A quantidade enorme de dados que foram recolhidos para este estudo foi uma 
tarefa árdua, é reconhecida a dificuldade das empresas em prestarem informação 
referente às suas contas, tendo sido, aliás, logo mencionado que não existem muitos 
estudos desta natureza pela dificuldade de acesso à informação. O facto de o estágio 
decorrer numa empresa que lida diariamente com esses dados, reconhecida pela 
confiança e responsabilidade, permitiu o acesso a informação inadquirível de outro modo 
e só assim foi possível realizar o trabalho apresentado. 
O importante aqui a reter é que as empresas precisam de investir para se 
manterem em atividade, muitas das empresas presentes na amostra vinham de períodos 
de decrescimento e precisaram de arranjar estratégias para dar a volta e prosperar. 
Através do acesso a sistemas de incentivo ao investimento as empresas conseguem obter 
meios de financiamento menos onerosos e extremamente importantes para financiar as 
suas atividades. Suspeita-se que algumas não inverteriam a situação, ou ser-lhes- ia muito 
difícil, se não tivessem acesso a estes programas. 
Através da análise efetuada pode-se afirmar que o dinheiro que é investido é sem 
dúvida útil e eficaz na melhoria da situação das empresas. De todas as hipóteses que 
foram levantadas apenas a referente à criação de postos de trabalho não foi validada. 
Este estudo é realizado numa altura de ajuste económico e financeiro e num país 
fustigado pelo desemprego, pelo que não é de estranhar que tal aconteça, tal como já foi 
referido.  
É relevante a realização destes estudos para compreender as implicações que 
estes programas têm para cada empresa a um nível microeconómico. O que se verificou 
em quase toda a plenitude é que as empresas saem reforçadas, têm melhores resultados, 
acedem a novos mercados e conseguem uma alternativa ao financiamento bancário que 
permite menos gastos suportados com juros e similares, não agravando tanto o seu nível 
de endividamento. 
O impacto deste tipo de sistemas de incentivo é extremamente positivo e 
relevante para as empresas consideradas na amostra, invertendo ciclos de decrescimento 
e impedindo que situações de prejuízo se agravem. 
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Num mundo ideal todas as empresas conseguiriam libertar meios para financiar as 
suas atividades e ainda investirem na expansão do seu negócio. Não sendo possível, 
apenas se pode recomendar às empresas que concorram a este tipo de programas de 
incentivo e tentem atingir esse patamar, pois realmente, apenas assim valerá a pena 
subsidiar estes negócios. 
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16.  Orientações para trabalhos futuros 
 
 Neste breve texto pretende-se deixar algumas orientações e pistas que poderão 
servir de base para futuramente aprofundar o presente trabalho, pois tem-se consciência, 
tal como em todos os estudos, que este não é com certeza perfeito e completo e decerto 
existirão algumas falhas a observar que poderão vir a ser colmatadas.  
 O período de análise considerado está confinado aos três anos anteriores ao 
investimento e a três anos posteriores (2012,2013,2014), existe contudo um hiato 
temporal entre a data do investimento e os anos de análise posterior que não fazem 
parte integrante do estudo. Foi considerado que esse tempo, correspondente à altura em 
que a empresa efetua o investimento em si, não seria de interesse para medir qualquer 
impacto, uma vez que os efeitos não se fariam sentir. Seria então interessante verificar o 
que acontece nesses anos uma vez que para este estudo não faria sentido tê-los em 
conta. 
 Outra questão seria, ainda, vir a aferir os valores reais para o ano de 2014, uma 
vez que o ano ainda ia a meio na data de conclusão deste estudo e teve que se recorrer a 
previsões efetuadas pelos responsáveis da empresa que podem no final não coincidir com 
a realidade. Assim como, a possibilidade de obter dados para anos posteriores e verificar 
até que data o efeito do investimento é sentido. 
 Uma situação que foi ponderada realizar e ainda se chegou a adiantar bastante 
trabalho mas que acabou por não ser utilizado neste estudo é averiguar em que medida 
as previsões efetuadas quando da candidatura ao programa de incentivo ao investimento 
se aproximam ou distanciam da realidade. 
 Por fim, seria interessante obter dados de um maior número de empresas, 
alargando, assim, a amostra para encontrar resultados mais conclusivos e esclarecedores, 
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Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 2005 2006 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009
      Vendas e serviços prestados 8.571.647,00  10.748.562,42  1.386.498,45  8.432.375,35  9.965.277,82  5.666.279,50  3.378.604,78  855.232,39  6.883.233,16  961.392,78  7.544.298,83  28.783.136,00  7.029.825,60  
      Subsidios à exploração 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  23.553,83  3.181,81  0,00  2.899,41  1.277,50  37.326,34  0,00  0,00  
      Ganhos/Perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  796,64  1.967.517,00  0,00  
      Variação nos inventários da produção 351.549,40  233.998,21  49.526,00  243.201,96  16.520,21  0,00  12.179,86  5.500,00  0,00  0,00  114.477,77  762.684,00  (48.389,17) 
      Trabalhos para a própria entidade 0,00  289.856,57  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 5.673.987,77  4.717.639,10  626.435,38  3.754.279,16  5.573.837,28  3.814.739,78  2.418.443,10  415.623,63  5.712.636,77  278.762,83  4.718.129,47  12.128.476,00  4.092.725,76  
      Fornecimentos e serviços externos 1.082.433,89  1.739.231,00  480.244,22  3.013.814,38  1.316.684,21  545.840,42  186.766,17  224.422,50  382.888,11  132.611,25  621.246,52  3.893.178,00  930.845,68  
      Gastos com pessoal 1.565.920,08  2.934.440,41  386.835,00  1.002.488,91  2.297.592,59  1.023.803,94  280.377,73  186.513,30  491.087,29  421.891,10  1.432.726,20  6.260.125,00  866.058,70  
      Imparidades de inventários (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  80.500,00  211,58  19.961,19  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidades de dívidas a receber (perdas/reversões) 0,00  514.550,06  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  35.318,26  207.090,00  0,00  
      Provisões (aumentos/reduções) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outras imparidades (perdas/reversões) / Imparidades (perdas/reversões) (*) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Aumentos/Reduções de justo valor 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outros rendimentos e ganhos 10.017,28  192.026,95  166.803,09  39.035,21  70.531,85  234.508,93  47,62  361,40  16.475,86  9.898,37  12.440,30  712.967,00  14.946,27  
          Rendimentos suplementares 0,00  0,00  0,00  30.747,00  0,00  35.822,56  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  158.490,00  0,00  
          Outros 10.017,28  192.026,95  166.803,09  8.288,21  70.531,85  198.686,37  47,62  361,40  16.475,86  9.898,37  12.440,30  554.477,00  0,00  
      Outros gastos e perdas 97.884,89  129.329,16  22.567,77  212.818,41  93.559,96  56.577,75  6.818,13  7.845,15  56.365,54  9.424,96  45.620,95  433.100,00  32.777,92  
          Impostos indirectos 653,00  60.832,59  1.910,80  4.529,92  9.659,55  1.761,62  1.507,25  405,95  0,00  2.253,70  16.253,07  30.299,00  0,00  
          Outros 97.231,89  68.496,57  20.656,97  208.288,49  83.900,41  54.816,13  5.310,88  7.439,20  56.365,54  7.171,26  29.367,88  402.801,00  0,00  
512.987,05  1.429.254,42  86.745,17  811.711,66  770.867,42  503.341,56  501.608,94  26.689,21  259.630,72  129.878,51  926.935,00  9.718.515,00  1.073.974,64  
      Gastos/reversões de depreciação e de amortização (270.365,68) (1.498.951,69) (35.837,45) (484.237,78) (460.526,88) (136.112,52) (113.712,05) (19.202,05) (131.761,17) (94.549,73) (123.778,54) (1.454.821,00) (537.190,55) 
      Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
242.621,37 69.697,27 50.907,72 327.473,88 310.340,54 367.229,04 387.896,89 7.487,16 127.869,55 35.328,78 803.156,46 8.263.694,00 536.784,09
      Juros e rendimentos similares obtidos 17.959,69  120.153,42  290,14  1.536,44  28.273,02  64.972,65  896,26  16,97  0,00  0,00  265.563,54  580.566,00  21.892,48  
      Juros e gastos similares suportados 218.549,51  0,00  38.347,98  102.100,74  146.615,36  62.473,28  17.676,18  4.703,64  83.250,00  18.906,55  41.661,03  1.945.614,00  58.201,57  
      Imposto sobre rendimento do período 28.054,40  20.419,17  36,04  3.047,26  46.814,91  11.527,87  98.859,36  1.060,91  15.723,33  9.778,70  162.111,09  1.095.353,00  52.231,84  
13.977,15  30.036,98  12.813,84  223.862,32  145.183,29  358.200,54  272.257,61  1.739,58  28.896,22  6.643,53  864.947,88  5.803.293,00  448.243,16  
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      RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO 818
191.998,20  369.728,41  371.116,97  2.800,49  44.619,55  16.422,23        Resultado antes de impostos 811 42.031,55  50.456,15  12.849,88  226.909,58  1.027.058,97  6.898.646,00  
  
Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 2006 2007 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2010
      Vendas e serviços prestados 11.653.798,00  12.616.832,00  1.703.569,12  8.601.742,81  8.911.173,81  6.160.945,79  3.851.390,02  689.705,90  10.705.900,12  940.635,48  7.692.417,23  23.115.668,00  7.293.464,74  
      Subsidios à exploração 0,00  26.797,00  0,00  95.625,00  4.411,42  2.195,35  0,00  0,00  2.899,41  0,00  7.368,74  0,00  0,00  
      Ganhos/Perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  1.491,89  1.499.476,00  0,00  
      Variação nos inventários da produção (78.118,40) 82.055,00  0,00  122.086,02  242.191,11  0,00  (52.105,27) 9.530,00  0,00  0,00  (47.168,10) (678.422,00) 10.549,04  
      Trabalhos para a própria entidade 0,00  379.508,00  0,00  0,00  685,25  10.185,50  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 8.396.428,98  6.562.934,66  698.902,72  3.487.462,06  4.716.005,90  3.978.933,55  2.832.949,60  341.012,43  8.992.476,87  290.194,60  5.053.057,19  8.865.052,00  4.263.624,34  
      Fornecimentos e serviços externos 1.047.824,05  1.759.268,02  554.294,71  3.076.763,41  1.170.474,98  462.158,01  241.253,75  107.838,34  432.124,74  111.599,53  732.294,65  3.256.662,00  998.306,56  
      Gastos com pessoal 1.485.547,07  2.774.594,75  400.964,36  1.107.700,17  2.405.507,45  1.047.002,32  323.115,72  289.065,25  531.190,15  330.121,04  1.529.937,96  5.566.364,00  930.374,62  
      Imparidades de inventários (perdas/reversões) 0,00  27.971,00  0,00  0,00  4.919,73  15.374,10  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidades de dívidas a receber (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  29.452,92  451,08  0,00  267,00  0,00  
      Provisões (aumentos/reduções) 0,00  10.553,00  0,00  3.814,13  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outras imparidades (perdas/reversões) / Imparidades (perdas/reversões) (*) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Aumentos/Reduções de justo valor 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outros rendimentos e ganhos 2.501,39  441.170,90  14.949,00  48.562,82  75.643,65  164.831,71  4.058,05  3.061,34  8.962,40  9.426,03  195.887,85  557.766,00  152.295,73  
          Rendimentos suplementares 0,00  203.048,00  0,00  38.877,80  0,00  42.128,57  0,00  0,00  0,00  2.191,00  37.240,23  177.449,00  0,00  
          Outros 2.501,39  238.122,90  14.949,00  9.685,02  75.643,65  122.703,14  4.058,05  3.061,34  8.962,40  7.235,03  158.647,62  380.317,00  0,00  
      Outros gastos e perdas 107.006,10  274.948,28  21.737,78  140.592,49  98.422,76  75.043,61  7.320,47  15.286,15  101.765,44  9.321,59  38.156,14  191.705,00  46.238,99  
          Impostos indirectos 4.289,09  77.026,71  0,00  3.569,72  3.974,84  1.533,32  2.459,91  194,80  0,00  2.451,62  28.087,26  19.355,00  0,00  
          Outros 102.717,01  197.921,57  21.737,78  137.022,77  94.447,92  73.510,29  4.860,56  15.091,35  101.765,44  6.869,97  10.068,88  172.350,00  0,00  
541.374,79  2.192.035,19  42.618,55  1.051.684,39  848.613,88  790.394,96  398.703,26  (50.904,93) 630.751,81  208.373,67  496.551,67  6.614.972,00  1.217.765,00  
      Gastos/reversões de depreciação e de amortização (263.245,81) (1.580.062,20) (35.837,72) (529.915,07) (563.169,13) (127.725,98) (125.357,59) (22.546,48) (190.929,24) (170.699,83) (138.555,13) (1.056.190,00) (508.809,10) 
      Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
278.128,98 611.972,99 6.780,83 521.769,32 285.444,75 662.668,98 273.345,67 73.451,41 439.822,57 37.673,84 357.996,54 5.558.782,00 708.955,90
      Juros e rendimentos similares obtidos 38.760,35  31.358,56  359,72  970,95  109.676,66  220.290,99  3.316,81  264,06  62,90  8.692,91  59.442,84  319.297,00  7.684,57  
      Juros e gastos similares suportados 265.671,00  435.012,84  2.707,06  112.871,56  210.454,44  86.459,78  8.947,75  7.274,75  145.472,30  15.600,01  71.825,14  1.013.398,00  26.838,71  
      Imposto sobre rendimento do período 21.735,95  58.262,14  1.219,23  2.571,36  47.395,94  142.206,63  69.589,90  480,52  85.299,00  11.560,14  50.288,01  555.716,00  183.278,99  
29.482,38  150.056,57  3.214,26  407.297,35  137.271,03  654.293,56  198.124,83  (80.942,62) 209.114,17  19.206,60  295.326,23  4.308.965,00  506.522,77  
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      RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO 818
184.666,97  796.500,19  267.714,73  (80.462,10) 294.413,17  30.766,74        Resultado antes de impostos 811 51.218,33  208.318,71  4.433,49  409.868,71  345.614,24  4.864.681,00  
  
Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 2007 2008 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2011
      Vendas e serviços prestados 14.816.622,30  14.306.196,38  2.187.304,61  5.657.403,83  8.675.643,81  5.943.630,75  3.788.562,72  1.896.151,88  10.293.340,00  1.125.023,42  8.398.700,11  29.769.363,00  7.479.535,33  
      Subsidios à exploração 0,00  1.823,70  0,00  0,00  10.732,95  7.598,91  7.216,49  0,00  1.454,00  21.804,02  5.324,96  5.537,00  3.282,95  
      Ganhos/Perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  5.566,44  0,00  0,00  0,00  0,00  3.758,24  858.844,00  0,00  
      Variação nos inventários da produção (199.809,00) 545.496,49  (590.189,97) (235.639,30) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  165.087,89  (255.451,00) 3.520,04  
      Trabalhos para a própria entidade 0,00  357.920,73  0,00  0,00  108,92  0,00  0,00  10.720,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 11.045.170,15  7.813.758,13  732.484,71  1.587.070,20  4.296.180,09  3.914.660,70  2.689.879,53  1.053.237,91  8.768.192,00  321.456,54  5.509.881,83  11.387.468,00  4.523.706,65  
      Fornecimentos e serviços externos 1.106.993,24  2.121.198,93  502.261,92  2.448.867,26  1.286.799,27  467.029,01  499.602,55  217.768,67  644.639,00  161.785,64  683.436,38  3.611.707,00  883.602,11  
      Gastos com pessoal 1.717.652,43  3.029.000,45  421.269,27  1.163.883,28  2.254.007,86  1.171.878,60  379.921,64  452.010,04  546.815,00  380.680,70  1.678.412,80  6.480.289,00  1.004.437,43  
      Imparidades de inventários (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  49.101,38  0,00  219.000,00  0,00  
      Imparidades de dívidas a receber (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (6.777,85) 0,00  0,00  58.780,00  5.269,59  (14.531,65) 0,00  0,00  
      Provisões (aumentos/reduções) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (47.535,04) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (29.231,00) 0,00  
      Outras imparidades (perdas/reversões) / Imparidades (perdas/reversões) (*) 0,00  75.561,95  0,00  0,00  12.646,96  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Aumentos/Reduções de justo valor 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outros rendimentos e ganhos 23.094,80  506.854,10  166.052,27  47.977,52  35.870,83  192.277,38  1.298,15  2.523,56  821.814,00  11.186,45  217.183,91  711.429,00  24.015,95  
          Rendimentos suplementares 0,00  375.998,69  3.750,00  42.317,41  0,00  36.217,10  31,00  0,00  749.434,00  3.537,00  37.744,80  192.080,00  586,50  
          Outros 23.094,80  130.855,41  162.302,27  5.660,11  35.870,83  156.060,28  1.267,15  2.523,56  72.380,00  7.649,45  179.439,11  519.349,00  23.429,45  
      Outros gastos e perdas 123.993,47  419.317,62  23.041,42  68.453,28  115.292,63  77.913,82  31.308,35  33.153,76  188.720,00  14.875,21  36.659,76  723.333,00  43.183,03  
          Impostos indirectos 6.990,50  67.555,71  2.333,00  14.094,92  4.974,68  1.421,39  1.907,07  146,38  30.581,00  537,49  4.836,13  6.931,00  2.962,51  
          Outros 117.002,97  351.761,91  20.708,42  54.358,36  110.317,95  76.492,43  29.401,28  33.007,38  158.139,00  14.337,72  31.823,63  716.402,00  40.220,52  
646.098,81  2.410.578,22  84.109,59  201.468,03  782.723,62  476.834,16  196.365,29  153.225,06  909.462,00  224.844,83  896.195,99  8.638.694,00  1.055.425,05  
      Gastos/reversões de depreciação e de amortização (241.103,24) (1.606.260,08) (27.289,39) (525.117,20) (437.719,11) (128.869,73) (154.287,32) (24.273,39) (314.162,00) (55.951,65) (125.401,18) (1.160.201,00) (505.137,72) 
      Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
404.995,57 804.318,14 56.820,20 323.649,17 345.004,51 347.964,43 42.077,97 128.951,67 595.300,00 168.893,18 770.794,81 7.478.493,00 550.287,33
      Juros e rendimentos similares obtidos 29.836,67  41.087,26  1.917,29  3.677,49  42.100,20  0,00  0,00  0,00  3.366,00  14,05  0,00  56.928,00  19.800,27  
      Juros e gastos similares suportados 358.119,59  608.022,96  20.770,28  89.762,74  134.426,02  21.922,99  6.239,79  5.731,64  220.312,00  3.363,97  42.401,86  375.678,00  45.117,86  
      Imposto sobre rendimento do período 27.175,17  76.612,86  10.346,43  0,00  63.169,67  15.975,36  0,00  (10.500,00) 120.110,00  44.729,23  106.362,88  1.730.929,00  132.745,85  
49.537,48  160.769,58  27.620,78  (409.734,42) 189.509,02  310.066,08  35.838,18  133.720,03  258.244,00  120.814,03  622.030,07  5.428.814,00  392.223,89  
7.159.743,00  524.969,74  728.392,95  165.543,26  326.041,44  35.838,18  378.354,00  
812
123.220,03  76.712,65  237.382,44  37.967,21  (409.734,42) 252.678,69  
      Resultado antes de depreciações, gastos de f inanciamento e impostos
      Resultado Operacional (antes de gastos de f inanciamento e impostos)
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Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
      Vendas e serviços prestados 42.089.444,28  11.114.573,74  2.006.261,31  10.989.842,86  7.372.287,17  6.781.387,16  3.276.062,25  2.491.953,60  8.849.496,10  1.136.885,69  8.644.091,85  32.365.815,00  8.128.776,76  
      Subsidios à exploração 18.222,72  1.627,44  44.781,86  15.126,57  13.787,10  90.750,06  132.229,39  0,00  0,00  5.735,40  0,00  15.602,00  49.226,98  
      Ganhos/Perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 6.644,36  0,00  0,00  0,00  0,00  (29.095,32) 0,00  0,00  0,00  0,00  223,70  1.532.136,00  0,00  
      Variação nos inventários da produção (1.054.257,85) (327.557,24) 406.006,40  (508.926,10) (349.688,35) 1.774,25  172.948,36  6.000,00  0,00  0,00  53.113,82  42.349,00  77.553,01  
      Trabalhos para a própria entidade 0,00  55.137,05  0,00  114.032,80  0,00  65.482,55  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 29.312.268,95  4.984.686,91  1.015.234,48  4.588.836,07  2.963.531,48  4.480.994,39  2.499.060,51  1.390.674,45  6.855.142,30  411.732,00  6.059.842,47  13.174.847,00  5.371.739,19  
      Fornecimentos e serviços externos 2.354.926,20  2.304.456,52  582.503,90  4.208.111,55  1.087.073,39  566.055,38  363.604,26  428.261,14  970.599,08  146.258,76  813.442,10  4.185.609,00  939.615,53  
      Gastos com pessoal 8.179.784,59  2.606.568,56  399.050,34  1.365.939,25  2.087.360,57  1.408.870,03  554.008,30  506.514,50  966.581,42  408.644,30  1.877.971,29  6.262.306,00  983.540,57  
      Imparidades de inventários (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidades de dívidas a receber (perdas/reversões) 0,00  (42.736,94) 90.089,87  0,00  55.060,45  1.832,15  0,00  19.618,92  9.920,74  0,00  0,00  20.770,00  0,00  
      Provisões (aumentos/reduções) 0,00  0,00  1.500,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  52.856,00  0,00  
      Outras imparidades (perdas/reversões) / Imparidades (perdas/reversões) (*) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Aumentos/Reduções de justo valor 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outros rendimentos e ganhos 647.272,20  306.447,18  747,14  191.662,58  71.643,00  255.436,57  9.662,47  4.867,04  1.332.901,07  10.129,90  369.429,43  551.936,00  18.913,07  
          Rendimentos suplementares 0,00  73.483,59  0,00  129.883,45  0,00  44.618,30  9,02  0,00  656.744,25  0,00  37.247,81  0,00  964,75  
          Outros 647.272,20  232.963,59  747,14  61.779,13  71.643,00  210.818,27  9.653,45  4.867,04  676.156,82  10.129,90  332.181,62  551.936,00  17.948,32  
      Outros gastos e perdas 181.817,00  152.422,84  61.118,10  260.910,14  129.170,22  99.300,19  24.977,73  32.885,08  216.168,53  18.116,61  28.624,07  612.089,00  55.779,11  
          Impostos indirectos 0,00  5.927,63  0,00  12.064,22  3.348,72  3.521,73  1.560,81  209,11  36.510,00  0,00  8.823,06  32.936,00  2.207,18  
          Outros 181.817,00  146.495,21  61.118,10  248.845,92  125.821,50  95.778,46  23.416,92  32.675,97  179.658,53  18.116,61  19.801,01  579.153,00  53571,93
1.678.528,97  1.144.830,28  308.300,02  377.941,70  785.832,81  608.683,13  149.251,67  124.866,55  1.163.985,10  167.999,32  286.978,87  10.199.361,00  923.795,42  
      Gastos/reversões de depreciação e de amortização (893.164,20) (1.168.953,18) (247.324,90) (503.084,88) (459.549,62) (185.632,66) (128.882,15) (55.159,98) (1.043.011,71) (115.926,73) (86.059,13) (1.784.030,00) (456.666,52) 
      Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
785.364,77 24.122,90 60.975,12 125.143,18 326.283,19 423.050,47 20.369,52 69.706,57 120.973,39 52.072,59 200.919,74 8.415.331,00 467.128,90
      Juros e rendimentos similares obtidos 3.191,82  0,00  3.585,72  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  281,25  0,00  62.783,00  24.816,80  
      Juros e gastos similares suportados 542.316,99  877.304,38  90.140,86  50.357,79  125.429,24  29.373,16  10.122,67  1.292,00  289.348,97  7.398,12  123.485,61  711.921,00  30.049,73  
      Imposto sobre rendimento do período 100.069,76  20.775,72  (832,22) (7.898,32) 106.614,24  24.442,52  7.308,86  1.127,42  (18.516,53) 16.889,33  19.876,71  1.752.001,00  97.410,50  
146.169,84  (922.203,00) (26.412,24) (183.399,29) 94.239,71  369.234,79  2.937,99  67.287,15  (149.859,05) 28.066,39  57.557,42  6.014.192,00  364.485,47  
7.766.193,00  461.895,97  77.434,13  246.239,60  (901.427,28) (25.580,02) (175.500,97) 200.853,95  
812
68.414,57  44.955,72  393.677,31  10.246,85  (168.375,58) 
      Resultado antes de depreciações, gastos de f inanciamento e impostos
      Resultado Operacional (antes de gastos de f inanciamento e impostos)
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Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
      Vendas e serviços prestados 43.006.362,84  11.428.008,60  3.723.022,23  8.148.758,93  11.402.434,21  7.150.000,00  4.328.331,62  3.120.696,96  13.433.214,37  1.312.969,79  9.463.674,79  35.688.302,07  7.981.112,89  
      Subsidios à exploração 0,00  15.602,20  6.382,89  14.106,36  9.141,25  8.244,65  0,00  0,00  25.446,60  6.000,18  6.637,90  3.503,10  
      Ganhos/Perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  858.844,00  0,00  
      Variação nos inventários da produção 95.979,30  41.925,53  28.156,71  23.524,40  60.620,83  0,00  2.160,80  10.357,40  0,00  0,00  (34.839,76) 270.355,30  6.490,45  
      Trabalhos para a própria entidade 0,00  194.276,15  0,00  115,03  0,00  0,00  17.643,03  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 31.444.401,93  4.923.347,59  1.581.837,93  2.403.883,88  5.646.487,10  4.714.906,17  2.792.649,30  1.483.768,86  10.405.857,58  370.971,59  5.509.518,15  12.580.949,66  4.583.064,09  
      Fornecimentos e serviços externos 2.440.287,63  2.331.815,42  845.626,11  3.648.944,03  1.507.534,06  560.666,93  626.165,99  393.995,19  1.150.722,82  164.581,82  737.533,18  4.304.064,59  955.711,44  
      Gastos com pessoal 6.111.950,11  2.670.626,64  488.311,35  1.309.964,95  2.581.476,79  1.340.316,66  453.381,28  660.847,59  1.019.764,94  415.766,54  1.920.827,09  7.452.837,05  1.063.543,66  
      Imparidades de inventários (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidades de dívidas a receber (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  7.440,56  0,00  19.532,37  0,00  0,00  
      Provisões (aumentos/reduções) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outras imparidades (perdas/reversões) / Imparidades (perdas/reversões) (*) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Aumentos/Reduções de justo valor 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outros rendimentos e ganhos 3.215,28  406.499,97  32.272,23  60.952,76  23.148,80  210.254,44  1.971,67  3.221,39  1.220.966,64  26.223,57  247.940,07  754.210,96  23.394,85  
          Rendimentos suplementares 0,00  80.088,20  0,00  60.952,76  0,00  43.568,03  35,42  0,00  551.665,17  7.639,25  42.530,93  230.270,60  625,83  
          Outros 3.215,28  61.141,70  32.272,23  0,00  23.148,80  166.686,41  1.936,25  3.221,39  669.301,47  18.584,32  205.409,14  523.940,36  22.769,02  
      Outros gastos e perdas 305.093,41  144.906,70  27.897,78  62.248,80  133.489,50  67.482,92  8.423,86  49.926,87  244.736,13  18.389,61  40.889,70  733.563,08  45.840,95  
          Impostos indirectos 70.928,84  19.482,95  3.971,01  20.301,91  6.538,24  1.709,89  2.178,78  240,91  55.420,86  627,28  5.449,36  8.309,07  3.161,18  
          Outros 234.164,57  125.423,75  23.926,77  41.946,89  126.951,26  65.773,03  6.245,08  49.685,96  189.315,27  17.762,33  35.440,34  725.254,01  42.679,77  
2.803.824,34  2.015.616,09  846.160,89  808.194,43  1.631.437,78  686.023,01  460.088,31  563.380,27  1.840.540,10  394.930,40  1.454.474,79  12.506.935,85  1.366.341,15  
      Gastos/reversões de depreciação e de amortização (515.504,06) (1.046.565,95) (288.662,13) (214.902,66) (575.000,00) (67.919,39) (84.060,45) (86.886,08) (1.152.813,02) (116.779,64) (194.600,63) (2.148.731,45) (635.157,75) 
      Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
2.288.320,28 969.050,14 557.498,76 593.291,77 1.056.437,78 618.103,62 376.027,86 476.494,19 687.727,08 278.150,76 1.259.874,16 10.358.204,40 731.183,40
      Juros e rendimentos similares obtidos 0,00  0,00  0,00  0,00  44.463,50  0,00  0,00  0,00  0,00  2.731,95  0,00  0,00  0,00  
      Juros e gastos similares suportados 451.207,65  698.856,75  35.353,20  50.000,81  212.845,23  24.183,44  7.128,79  200,13  439.221,25  4.932,56  102.838,75  1.070.649,06  247.414,50  
      Imposto sobre rendimento do período 505.205,97  0,00  143.590,03  149.405,01  222.014,01  163.328,05  101.447,24  130.980,87  68.339,10  75.886,29  328.927,54  2.554.077,72  133.036,45  
1.331.906,66  270.193,40  378.555,53  393.885,95  666.042,04  430.592,13  267.451,83  345.313,19  180.166,73  200.063,86  828.107,87  6.733.477,62  350.732,45  
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      RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO 818




Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
      Vendas e serviços prestados 44.963.152,35  11.773.134,46  3.797.482,68  8.930.579,45  12.036.409,55  7.750.000,00  4.547.453,40  3.678.521,54  19.083.518,39  1.439.326,72  9.818.617,37  38.222.171,52  9.389.604,92  
      Subsidios à exploração 0,00  16.073,38  0,00  0,00  14.890,67  9.908,35  8.662,03  0,00  2.695,67  27.895,52  6.225,22  7.109,19  4.121,33  
      Ganhos/Perdas imputados de subsidiárias, associadas e empreendimentos conjuntos 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  858.844,00  0,00  
      Variação nos inventários da produção 100.346,36  162.224,94  8.494,60  51.480,43  54.633,15  0,00  2.270,20  12.208,79  0,00  0,00  20.438,71  300.603,99  46.176,23  
      Trabalhos para a própria entidade 0,00  200.143,29  0,00  0,00  116,76  0,00  0,00  20.796,73  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas 32.875.122,22  5.206.310,42  1.613.474,69  2.634.520,94  5.960.431,78  4.883.515,01  2.798.028,06  1.611.047,98  13.918.212,48  377.886,43  5.529.669,59  13.091.975,37  5.204.082,65  
      Fornecimentos e serviços externos 2.538.726,69  2.431.092,16  887.618,93  3.916.352,91  1.553.225,56  585.511,59  561.600,74  349.437,16  1.060.547,88  203.343,78  875.338,61  4.287.132,30  1.111.132,35  
      Gastos com pessoal 6.295.308,61  2.741.454,84  502.960,69  1.349.263,90  2.635.280,73  1.373.824,58  464.715,81  682.669,50  958.519,39  417.845,38  1.961.546,64  7.601.893,79  1.105.812,43  
      Imparidades de inventários (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidades de dívidas a receber (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  39.374,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Provisões (aumentos/reduções) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Imparidade de investimentos não depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outras imparidades (perdas/reversões) / Imparidades (perdas/reversões) (*) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Aumentos/Reduções de justo valor 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
      Outros rendimentos e ganhos 3.361,57  144.427,14  39.157,95  66.800,78  24.383,98  218.065,66  1.974,81  3.447,78  1.461.980,29  27.124,96  256.472,94  773.216,40  26.250,76  
          Rendimentos suplementares 0,00  82.506,87  6.510,55  66.800,78  0,00  47.224,09  37,21  0,00  1.389.426,32  8.374,43  44.126,08  246.619,81  736,28  
          Outros 3.361,57  61.920,27  32.647,39  0,00  24.383,98  170.841,58  1.937,60  3.447,78  72.553,97  18.750,53  212.346,85  526.596,59  25.514,49  
      Outros gastos e perdas 318.181,37  146.603,76  28.167,19  68.106,35  139.080,22  73.145,82  8.850,31  209,11  257.758,15  19.983,98  41.826,62  738.068,82  53.304,70  
          Impostos indirectos 74.156,10  20.071,34  4.050,43  22.249,75  6.901,77  1.853,37  2.289,08  209,11  56.696,18  687,65  5.653,75  8.899,01  3.719,05  
          Outros 244.025,27  126.532,42  24.116,76  45.856,60  132.178,45  71.292,45  6.561,24  0,00  201.061,97  19.296,33  36.172,87  729.169,81  49585,64437
3.039.521,38  1.770.542,03  812.913,73  1.080.616,56  1.842.415,83  1.061.977,01  727.165,52  1.071.611,08  4.313.782,44  475.287,63  1.693.372,78  14.442.874,83  1.991.821,11  
      Gastos/reversões de depreciação e de amortização (515.504,06) (1.024.517,09) (276.452,86) (214.902,66) (650.000,00) (41.362,33) (81.519,26) (83.887,28) (2.695.048,25) (102.664,87) (166.031,32) (2.135.957,65) (562.915,87) 
      Imparidade de investimentos depreciáveis/amortizáveis (perdas/reversões) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
2.524.017,32 746.024,95 536.460,87 865.713,90 1.192.415,83 1.020.614,68 645.646,26 987.723,80 1.618.734,20 372.622,77 1.527.341,46 12.306.917,18 1.428.905,23
      Juros e rendimentos similares obtidos 0,00  0,00  0,00  0,00  45.130,45  0,00  0,00  0,00  0,00  2.994,87  0,00  0,00  0,00  
      Juros e gastos similares suportados 455.336,76  719.962,22  36.060,26  44.781,22  237.154,25  26.212,82  7.489,69  235,90  572.505,55  5.407,26  106.695,80  1.051.109,72  281.688,15  
      Imposto sobre rendimento do período 568.887,16  0,00  137.610,17  225.756,49  250.098,01  273.460,51  175.493,06  271.559,17  309.368,58  101.807,85  390.677,56  3.095.347,05  315.484,70  
1.499.793,41  26.062,73  362.790,44  595.176,20  750.294,03  720.941,34  462.663,52  715.928,73  736.860,07  268.402,52  1.029.968,10  8.160.460,41  831.732,39  
+75

















+78 ( excep t o  78 1 e 
5) +79 1( excep t o  79 15) +79 8
-6812
      Resultado antes de depreciações, gastos de f inanciamento e impostos
-64+761
-654-655-656+7624+7625+7626




      RESULTADO LÍQUIDO DO PERÍODO 818
1.000.392,04  994.401,85  638.156,57  987.487,90  1.046.228,64  370.210,37        Resultado antes de impostos 811 2.068.680,57  26.062,73  500.400,61  820.932,68  1.420.645,66  11.255.807,46  
 
  
Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Conta SNC 2005 2005 2006 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009
Activo não corrente
Activos f ixos tangíveis 43+453+455-459 2.999.110,43  6.848.626,05  1.039.658,75  5.644.017,91  2.121.644,65  860.820,15  307.514,55  123.241,17  768.591,79  536.179,56  926.245,89  6.638.834,00  1.736.352,21  
Propriedades de Investimento 42+452+455-459 0,00  0,00  0,00  230.922,33  305.153,15  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Goodw ill 441 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Activos Intangíveis 44(excepto 441)+454+455-4 136.630,62  716.368,10  0,00  99.996,77  525.599,61  85.471,95  0,00  0,00  0,00  10.446,98  2.085,95  35.090.193,00  0,00  
Activos Biológicos 372 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras _ Método de Equivalência Patrimonial 4111+4121+4131-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras - outros métodos 4112+4122+4132+4141-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / Sócios 266+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 4113+4123+4133+4142+415- 356.739,65  0,00  4.115,08  448.918,11  55.472,49  489.488,76  0,00  0,00  0,00  2.178,61  61.963,87  5.927.100,00  3.750,00  
Activos por impostos diferidos 2741 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
3.492.480,70  7.564.994,15  1.043.773,83  6.423.855,12  3.007.869,90  1.435.780,86  307.514,55  123.241,17  768.591,79  548.805,15  990.295,71  47.656.127,00  1.740.102,21  
Activo corrente
Inventários 32+33+34+35+36+39 1.728.775,40  7.779.600,36  883.241,30  934.490,26  1.950.451,92  398.353,77  617.464,79  86.415,50  2.876.487,23  147.677,34  1.117.704,79  6.055.345,00  807.155,10  
Activos Biológicos 371 0 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Clientes 211+212-219 2.173.196,16  4.227.685,96  350.249,53  909.638,60  2.931.184,25  1.491.571,82  2.348.022,17  153.033,92  1.368.544,01  235.151,58  3.429.348,77  3.212.512,00  1.654.012,13  
Adiantamentos a fornecedores 228-229+2713-279 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  1.000,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes publicos 24 21.016,10  0,00  0,00  3.123,92  35.257,23  40.461,20  50.603,90  0,00  41.618,44  0,00  113.026,27  125.901,00  71.375,01  
Accionistas / sócios 263+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a receber 232+238-239+2721+278-279 83.722,72  1.378.345,53  13.128,05  77.193,62  0,00  76.417,36  3.979,81  2.637,40  6.729,90  11.199,44  81.361,89  12.375,00  0,00  
Diferimentos 281 8.828,24  19.296,78  4.402,91  5.187,21  182.983,56  23.983,24  1.641,27  8.335,02  6.315,15  2.481,18  112.653,96  202.021,00  832,24  
Activos f inanceiros detidos para negociação 1411+1421 3.800,00  0,00  0,00  1.230,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 1431 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Activos não correntes detidos para venda 46 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Caixa e depósitos bancários 11+12+13 173.570,25  58.662,30  60.166,17  66.691,42  119.910,96  276.772,36  165.646,36  38.997,44  397.036,32  8.742,40  4.936.461,66  5.340.773,00  131.427,04  
4.192.908,87  13.463.590,93  1.311.187,96  1.997.555,03  5.219.787,92  2.307.559,75  3.187.358,30  289.419,28  4.697.731,05  405.251,94  9.790.557,34  14.948.927,00  2.664.801,52  
   Total do ACTIVO 7.685.389,57  21.028.585,08  2.354.961,79  8.421.410,15  8.227.657,82  3.743.340,61  3.494.872,85  412.660,45  5.466.322,84  954.057,09  10.780.853,05  62.605.054,00  4.404.903,73  
CAPITAL PRÓPRIO PASSIVO
Capital Próprio
Capital realizado 51-261-262 763.160,79  7.000.000,00  224.459,10  916.229,00  765.000,00  500.000,00  300.000,00  5.000,00  500.000,00  300.000,00  255.000,00  11.832.000,00  400.000,00  
Acções  (quotas) próprias 52 0,00  0,00  0,00  (66.315,00) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (712.200,00) 0,00  
Outros instrumentos de capital próprio 53 74.819,67  0,00  127.004,77  0,00  604.313,16  0,00  0,00  0,00  350.000,00  0,00  492.812,32  390,00  0,00  
Prémios de emissão 54 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.381.753,00  0,00  
Reservas Legais 551 35.614,00  66.800,00  0,00  4.943,90  42.714,73  100.000,00  31.185,88  353,09  2.000,00  0,00  51.000,00  1.210.000,00  87.217,89  
Outras reservas 552 0,00  1.131.974,38  0,00  150.657,42  65.231,34  484.419,65  0,00  5.989,30  1.533,40  0,00  0,00  6.679.527,00  1.166.631,19  
Resultados Transitados 56 453.076,11  278.041,52  (102.604,87) 43.135,23  419.773,16  27.643,34  312.531,80  0,00  (46.127,83) 0,00  6.474.819,04  250.336,00  0,00  
Ajustamentos em activos f inanceiros 57 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  34.497,23  0,00  0,00  
Excedentes de revalorização 58 1.593.233,51  321.527,95  0,00  1.386.391,67  57.946,42  0,00  0,00  0,00  0,00  252.211,11  0,00  36.163,00  0,00  
Outras variações no capital próprio 59 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  497,07  
Resultado liquido do período 818 13.977,38  30.037,03  12.813,84  223.862,32  145.183,29  358.200,54  272.257,61  1.739,58  28.896,22  6.643,53  864.947,88  5.803.293,00  448.243,16  
Interesses minoritários 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
  Total do Capital Próprio 2.933.881,46  8.828.380,88  261.672,84  2.658.904,54  2.100.162,10  1.470.263,53  915.975,29  13.081,97  836.301,79  558.854,64  8.173.076,47  27.481.262,00  2.102.589,31  
PASSIVO
Passivo não  corrente
Provisões 29 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 1.288.711,57  3.936.296,46  1.190.894,42  1.566.663,35  565.000,00  0,00  0,00  548.936,22  215.000,00  1.000.000,00  30.000.000,00  633.341,96  
Responsabilidades por benifícios pós-emprego 273 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos por impostos diferidos 2742 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a pagar 237+2711+2712+275 196.067,14  0,00  0,00  1.380.402,75  237.267,26  71.372,89  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
1.484.778,71  3.936.296,46  0,00  2.571.297,17  1.803.930,61  636.372,89  0,00  0,00  548.936,22  215.000,00  1.000.000,00  30.000.000,00  633.341,96  
Passivo Corrente
Fornecedores 221+222+225 2.295.739,74  1.810.517,58  553.555,19  2.218.300,21  2.384.263,98  958.916,05  2.342.944,88  226.486,20  2.632.296,53  89.247,77  925.661,28  3.046.949,00  935.102,40  
Adiantamento de Clientes 218+276 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes públicos 24 123.452,23  230.054,09  30.089,26  258.268,13  291.135,35  149.585,14  10.164,15  58.163,09  14.460,69  34.649,79  368.778,89  568.281,00  62.843,84  
Accionistas / Sócios 264+265+268 0,00  0,00  448.311,76  0,00  0,00  0,00  3.346,16  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  34.973,52  
Financiamentos Obtidos 25 122.173,47  5.693.791,32  997.595,79  297.764,32  362.187,78  291.773,05  150.000,00  0,00  1.400.773,85  0,00  88.219,24  0,00  0,00  
Outras Contas a Pagar 231+238+2711+2712+2722+2 157.845,19  206.158,61  10.798,95  277.677,07  347.830,16  46.163,35  37.308,12  69.300,63  33.553,76  3.018,01  24.153,10  165.777,00  525.475,88  
Diferimentos 282 567.518,77  323.386,14  52.938,00  139.198,71  739.166,95  190.266,60  35.134,25  45.628,56  0,00  53.286,88  200.964,07  1.342.785,00  110.576,82  
Passivos f inanceiros detidos para negociação 1412+1422 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros Passivos f inanceiros 1432 0,00  0,00  0,00  0,00  198.980,89  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos não correntes detidos para venda 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
3.266.729,40  8.263.907,74  2.093.288,95  3.191.208,44  4.323.565,11  1.636.704,19  2.578.897,56  399.578,48  4.081.084,83  180.202,45  1.607.776,58  5.123.792,00  1.668.972,46  
Total do Passivo 4.751.508,11  12.200.204,20  2.093.288,95  5.762.505,61  6.127.495,72  2.273.077,08  2.578.897,56  399.578,48  4.630.021,05  395.202,45  2.607.776,58  35.123.792,00  2.302.314,42  
Total do Capital Próprio e do Passivo 7.685.389,57  21.028.585,08  2.354.961,79  8.421.410,15  8.227.657,82  3.743.340,61  3.494.872,85  412.660,45  5.466.322,84  954.057,09  10.780.853,05  62.605.054,00  4.404.903,73  

































Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Conta SNC 2006 2006 2007 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Activo não corrente
Activos f ixos tangíveis 43+453+455-459 2.834.048,97  6.947.922,74  1.014.413,16  6.066.278,26  1.853.893,87  979.265,10  272.321,85  108.340,36  1.026.469,36  492.927,93  1.049.056,43  5.898.775,00  1.725.102,25  
Propriedades de Investimento 42+452+455-459 0,00  0,00  0,00  0,00  435.435,79  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Goodw ill 441 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Activos Intangíveis 44(excepto 441)+454+455-4 136.630,62  750.577,93  0,00  257.015,20  532.012,20  121.075,35  0,00  0,00  4.006,50  15.460,24  8.246,00  35.138.270,00  0,00  
Activos Biológicos 372 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras _ Método de Equivalência Patrimonial 4111+4121+4131-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  8.750,00  
Participações Financeiras - outros métodos 4112+4122+4132+4141-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / Sócios 266+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 4113+4123+4133+4142+415- 658.239,65  10.027,04  4.115,08  448.918,11  94.702,30  686.481,63  750,00  0,00  52.480,00  2.211,50  63.455,76  5.927.100,00  0,00  
Activos por impostos diferidos 2741 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
3.628.919,24  7.708.527,71  1.018.528,24  6.772.211,57  2.916.044,16  1.786.822,08  273.071,85  108.340,36  1.082.955,86  510.599,67  1.120.758,19  46.964.145,00  1.733.852,25  
Activo corrente
Inventários 32+33+34+35+36+39 1.593.697,00  8.529.587,46  883.241,30  (43.778,25) 2.070.308,72  499.780,67  619.421,38  93.372,50  3.376.487,23  152.333,84  1.371.807,02  5.228.646,00  1.098.763,01  
Activos Biológicos 371 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Clientes 211+212-219 2.561.093,41  4.100.033,19  465.827,10  2.453.701,71  2.392.468,95  1.334.342,44  2.662.550,86  156.052,25  2.026.523,22  206.485,69  3.970.247,57  2.865.318,00  1.460.686,31  
Adiantamentos a fornecedores 228-229+2713-279 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  5.964,27  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes publicos 24 363.120,14  33.960,06  0,00  4.626,41  0,00  0,00  21.848,63  0,00  105.475,40  0,00  108.093,71  209.306,00  0,00  
Accionistas / sócios 263+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  17.747,89  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a receber 232+238-239+2721+278-279 70.363,49  2.103.153,81  30.535,44  553.635,53  134.903,38  24.967,06  48.420,37  0,00  9.247,65  2.330,97  297.633,11  276.462,00  0,00  
Diferimentos 281 7.479,86  95.353,89  4.402,91  12.061,45  220.019,66  21.589,10  475,54  0,00  0,00  1.164,14  82.272,97  218.009,00  0,00  
Activos f inanceiros detidos para negociação 1411+1421 0,00  0,00  0,00  713,40  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 1431 3.800,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  4.700.344,17  0,00  0,00  
Activos não correntes detidos para venda 46 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Caixa e depósitos bancários 11+12+13 376.595,62  32.208,19  42.603,43  402.076,00  15.234,92  562.804,23  97.898,65  12.584,58  205.135,17  17.233,39  1.264.428,90  8.498.852,00  604.328,98  
4.976.149,52  14.894.296,60  1.426.610,18  3.383.036,25  4.832.935,63  2.443.483,50  3.450.615,43  262.009,33  5.746.580,83  379.548,03  11.794.827,45  17.296.593,00  3.163.778,30  
   Total do ACTIVO 8.605.068,76  22.602.824,31  2.445.138,42  10.155.247,82  7.748.979,79  4.230.305,58  3.723.687,28  370.349,69  6.829.536,69  890.147,70  12.915.585,64  64.260.738,00  4.897.630,55  
CAPITAL PRÓPRIO PASSIVO
Capital Próprio
Capital realizado 51-261-262 837.000,00  7.000.000,00  224.459,10  3.000.000,00  765.000,00  1.000.000,00  300.000,00  5.000,00  800.000,00  300.000,00  255.000,00  11.832.000,00  400.000,00  
Acções  (quotas) próprias 52 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (712.200,00) 0,00  
Outros instrumentos de capital próprio 53 0,00  0,00  0,00  0,00  26.480,89  105.867,57  0,00  0,00  150.000,00  0,00  492.812,32  390,00  0,00  
Prémios de emissão 54 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.381.753,00  0,00  
Reservas Legais 551 35.614,00  68.400,00  0,00  16.137,02  49.974,73  85.919,65  44.798,76  440,07  2.000,00  332,18  51.000,00  1.510.000,00  87.217,89  
Outras reservas 552 0,00  1.160.411,00  0,00  363.326,62  65.231,34  178.313,46  0,00  7.641,90  1.533,40  6.311,35  0,00  12.182.819,00  1.545.864,35  
Resultados Transitados 56 467.053,49  147.117,72  (89.791,03) 127.173,19  557.696,45  27.643,34  571.176,53  0,00  (129.163,13) 0,00  7.338.970,28  259.531,00  0,00  
Ajustamentos em activos f inanceiros 57 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Excedentes de revalorização 58 1.593.233,51  466.392,95  0,00  1.386.391,67  57.946,42  0,00  0,00  0,00  0,00  252.211,11  35.293,87  26.969,00  0,00  
Outras variações no capital próprio 59 0,00  0,00  127.004,77  0,00  604.313,16  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  497,07  
Resultado liquido do período 818 29.482,84  150.056,98  3.214,34  407.297,35  137.271,03  654.293,50  198.124,83  (80.942,62) 209.114,17  19.206,60  295.326,23  4.308.965,00  506.525,77  
Interesses minoritários 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
  Total do Capital Próprio 2.962.383,84  8.992.378,65  264.887,18  5.300.325,85  2.263.914,02  2.052.037,52  1.114.100,12  (67.860,65) 1.033.484,44  578.061,24  8.468.402,70  31.790.227,00  2.540.105,08  
PASSIVO
Passivo não  corrente
Provisões 29 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 2.109.519,16  4.972.845,68  350.000,00  893.170,80  1.583.615,08  625.000,00  0,00  0,00  742.736,38  125.366,66  2.300.604,15  29.000.000,00  1.090.976,92  
Responsabilidades por benifícios pós-emprego 273 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos por impostos diferidos 2742 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a pagar 237+2711+2712+275 136.130,65  392.680,15  0,00  978.852,91  84.214,62  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  90.012,12  
2.245.649,81  5.365.525,83  350.000,00  1.872.023,71  1.667.829,70  625.000,00  0,00  0,00  742.736,38  125.366,66  2.300.604,15  29.000.000,00  1.180.989,04  
Passivo Corrente
Fornecedores 221+222+225 2.097.825,91  2.413.188,14  580.026,55  1.422.455,28  1.983.966,49  728.273,18  2.319.632,15  169.829,47  2.051.827,56  79.373,07  1.354.644,48  1.816.031,00  797.285,18  
Adiantamento de Clientes 218+276 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  1.526,39  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes públicos 24 58.758,90  224.936,45  51.833,97  306.965,20  162.837,14  234.028,75  10.667,75  113.734,90  123.247,21  43.211,90  166.319,58  292.110,00  204.466,31  
Accionistas / Sócios 264+265+268 0,00  0,00  147.797,76  0,00  0,00  0,00  3.346,16  30.317,93  20.108,02  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 0,00  4.523.416,94  997.595,79  452.576,09  888.156,85  150.000,00  200.000,00  0,00  2.693.257,05  15.021,88  214.285,71  0,00  0,00  
Outras Contas a Pagar 231+238+2711+2712+2722+2 676.518,38  668.380,82  59,17  520.855,83  172.031,47  256.543,46  38.630,87  76.791,37  163.349,64  2.437,89  182.885,70  265.376,00  174.784,94  
Diferimentos 282 563.931,92  414.997,48  52.938,00  280.045,86  610.244,12  184.422,67  37.310,23  47.536,67  0,00  46.675,06  228.443,32  1.096.994,00  0,00  
Passivos f inanceiros detidos para negociação 1412+1422 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros Passivos f inanceiros 1432 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos não correntes detidos para venda 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
3.397.035,11  8.244.919,83  1.830.251,24  2.982.898,26  3.817.236,07  1.553.268,06  2.609.587,16  438.210,34  5.053.315,87  186.719,80  2.146.578,79  3.470.511,00  1.176.536,43  
Total do Passivo 5.642.684,92  13.610.445,66  2.180.251,24  4.854.921,97  5.485.065,77  2.178.268,06  2.609.587,16  438.210,34  5.796.052,25  312.086,46  4.447.182,94  32.470.511,00  2.357.525,47  
Total do Capital Próprio e do Passivo 8.605.068,76  22.602.824,31  2.445.138,42  10.155.247,82  7.748.979,79  4.230.305,58  3.723.687,28  370.349,69  6.829.536,69  890.147,70  12.915.585,64  64.260.738,00  4.897.630,55  
































Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Conta SNC 2007 2007 2008 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2011
Activo não corrente
Activos f ixos tangíveis 43+453+455-459 2.699.784,85  7.215.884,42  1.001.232,87  5.858.075,94  1.772.183,52  1.648.283,70  257.608,17  89.031,10  6.584.956,00  484.421,89  1.171.030,62  14.908.534,00  1.472.420,18  
Propriedades de Investimento 42+452+455-459 0,00  0,00  0,00  130.793,08  283.370,75  454.122,29  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Goodw ill 441 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  35.000.000,00  0,00  
Activos Intangíveis 44(excepto 441)+454+455-4 142.630,62  761.409,28  0,00  257.015,20  540.143,99  10.459,90  0,00  0,00  1.336,00  2.876,66  542,39  31.660,00  0,00  
Activos Biológicos 372 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras _ Método de Equivalência Patrimonial 4111+4121+4131-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  128.843,81  0,00  0,00  0,00  0,00  57.214,00  17.131.911,00  0,00  
Participações Financeiras - outros métodos 4112+4122+4132+4141-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  10.750,00  750,00  0,00  0,00  2.211,50  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / Sócios 266+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 4113+4123+4133+4142+415- 658.239,65  20.027,04  4.115,08  528.918,11  101.210,70  24.939,89  1.500,00  0,00  53.480,00  2.859,72  10.000,00  357.325,00  8.750,00  
Activos por impostos diferidos 2741 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  139,40  240.117,00  0,00  
3.500.655,12  7.997.320,74  1.005.347,95  6.774.802,33  2.696.908,96  2.277.399,59  259.858,17  89.031,10  6.639.772,00  492.369,77  1.238.926,41  67.669.547,00  1.481.170,18  
Activo corrente
Inventários 32+33+34+35+36+39 1.101.211,00  9.325.615,85  680.626,04  583.373,38  1.770.308,72  540.904,21  1.008.641,05  127.342,00  3.298.352,00  120.524,42  1.254.975,06  5.130.401,00  1.349.006,39  
Activos Biológicos 371 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Clientes 211+212-219 3.150.442,77  5.016.474,44  684.096,92  1.537.494,00  3.287.220,29  1.437.206,11  3.121.927,17  413.870,11  1.944.132,00  255.210,70  5.822.779,62  4.006.728,00  1.636.003,96  
Adiantamentos a fornecedores 228-229+2713-279 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  20.849,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes publicos 24 75.971,87  74.712,42  12.309,10  4.764,34  23.978,87  41.722,74  167.011,92  692,73  68.731,00  0,00  0,00  314.329,00  23.450,71  
Accionistas / sócios 263+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  130.816,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a receber 232+238-239+2721+278-279 71.912,26  3.033.906,72  0,00  203.902,24  22.558,58  13.340,05  0,00  0,00  42.369,00  110,00  134.030,01  91.632,00  10.881,58  
Diferimentos 281 25.320,85  126.190,43  4.211,48  1.543,02  89.840,04  20.520,54  1.367,72  (1.351,57) 5.754,00  981,10  13.269,32  182.799,00  0,00  
Activos f inanceiros detidos para negociação 1411+1421 3.800,00  0,00  0,00  713,40  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 1431 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  4.800.000,00  0,00  0,00  
Activos não correntes detidos para venda 46 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  150.000,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Caixa e depósitos bancários 11+12+13 265.317,04  198.648,32  18,64  87.053,09  101.312,19  662.274,28  81.964,79  119.611,18  2.668.557,00  66.057,10  299.653,56  13.209.654,00  628.879,38  
4.693.975,79  17.775.548,18  1.381.262,18  2.418.843,47  5.295.218,69  2.865.967,93  4.380.912,65  660.164,45  8.179.560,00  442.883,32  12.324.707,57  22.935.543,00  3.648.222,02  
   Total do ACTIVO 8.194.630,91  25.772.868,92  2.386.610,13  9.193.645,80  7.992.127,65  5.143.367,52  4.640.770,82  749.195,55  14.819.332,00  935.253,09  13.563.633,98  90.605.090,00  5.129.392,20  
CAPITAL PRÓPRIO PASSIVO
Capital Próprio
Capital realizado 51-261-262 837.000,00  7.000.000,00  249.399,00  3.000.000,00  1.167.000,00  1.000.000,00  300.000,00  5.000,00  800.000,00  300.000,00  255.000,00  11.832.000,00  400.000,00  
Acções  (quotas) próprias 52 0,00  0,00  (24.939,90) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (711.810,00) 0,00  
Outros instrumentos de capital próprio 53 0,00  0,00  127.004,77  0,00  210.195,16  0,00  0,00  0,00  150.000,00  0,00  492.812,32  0,00  0,00  
Prémios de emissão 54 0,00  0,00  0,00  0,00  26.480,89  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.381.753,00  0,00  
Reservas Legais 551 35.614,17  76.000,00  0,00  36.501,89  56.839,73  200.000,00  54.705,00  440,07  12.500,00  1.292,51  51.000,00  1.800.000,00  137.217,89  
Outras reservas 552 0,00  1.302.868,39  0,00  750.259,10  65.231,34  898.105,77  0,00  77.641,90  1.533,00  13.757,62  0,00  16.201.784,00  2.047.154,65  
Resultados Transitados 56 496.536,34  147.117,72  (1.781.713,61) 54.031,91  688.102,48  (864,89) 759.395,12  (80.942,62) 13.852,00  (10.723,94) 7.625.804,27  512.885,00  0,00  
Ajustamentos em activos f inanceiros 57 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  262.092,46  0,00  0,00  0,00  0,00  36.785,76  9.587.465,00  0,00  
Excedentes de revalorização 58 1.593.233,51  466.392,95  1.755.110,99  1.386.391,67  57.946,42  0,00  0,00  0,00  0,00  252.211,11  0,00  6.843.878,00  0,00  
Outras variações no capital próprio 59 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (2.860,00) 0,00  0,00  3.096.719,00  0,00  0,00  1.469.169,00  497,07  
Resultado liquido do período 818 49.537,48  160.769,58  27.620,78  (409.734,42) 189.509,02  312.485,74  35.838,18  112.720,03  258.244,00  120.814,03  592.966,77  5.428.814,00  392.223,89  
Interesses minoritários 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
  Total do Capital Próprio 3.011.921,50  9.153.148,64  352.482,03  4.817.450,15  2.461.305,04  2.668.959,08  1.149.938,30  114.859,38  4.332.848,00  677.351,33  9.054.369,12  55.345.938,00  2.977.093,50  
PASSIVO
Passivo não  corrente
Provisões 29 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 2.328.910,32  5.351.645,16  575.316,53  1.200.243,29  2.381.115,08  771.927,93  338.131,50  0,00  852.500,00  28.231,24  1.634.870,05  17.500.000,00  354.545,54  
Responsabilidades por benifícios pós-emprego 273 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos por impostos diferidos 2742 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  3.566,33  2.486.976,00  0,00  
Outras contas a pagar 237+2711+2712+275 0,00  493.565,05  0,00  0,00  87.971,39  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
2.328.910,32  5.845.210,21  575.316,53  1.200.243,29  2.469.086,47  771.927,93  338.131,50  0,00  852.500,00  28.231,24  1.638.436,38  19.986.976,00  354.545,54  
Passivo Corrente
Fornecedores 221+222+225 1.926.841,77  3.553.085,55  524.107,44  1.306.066,61  1.803.992,13  891.495,52  2.989.846,29  448.990,27  2.253.290,00  60.702,07  1.023.427,80  2.567.775,00  1.132.400,91  
Adiantamento de Clientes 218+276 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  1.860,00  0,00  0,00  18.937,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes públicos 24 72.457,08  216.620,70  31.138,00  818.182,11  267.550,84  164.487,32  13.783,92  127.121,26  114.505,00  95.828,43  393.762,28  1.588.460,00  86.621,71  
Accionistas / Sócios 264+265+268 0,00  0,00  564.815,18  0,00  0,00  0,00  3.346,16  317,93  76.183,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 43.535,80  5.097.631,17  270.966,06  0,00  423.219,83  257.259,80  0,00  1.698,87  2.405.196,00  31.106,10  802.451,06  9.000.000,00  368.041,53  
Outras Contas a Pagar 231+238+2711+2712+2722+2 217.601,95  615.927,93  9.363,89  767.016,21  66.774,74  337.741,81  145.724,65  56.207,84  4.765.873,00  42.033,92  633.440,42  2.115.941,00  208.951,33  
Diferimentos 282 593.362,49  1.291.244,72  58.421,00  284.687,43  500.198,60  174.367,07  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos f inanceiros detidos para negociação 1412+1422 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.860,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros Passivos f inanceiros 1432 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos não correntes detidos para venda 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
2.853.799,09  10.774.510,07  1.458.811,57  3.175.952,36  3.061.736,14  1.702.480,51  3.152.701,02  634.336,17  9.633.984,00  229.670,52  2.870.828,48  15.272.176,00  1.797.753,16  
Total do Passivo 5.182.709,41  16.619.720,28  2.034.128,10  4.376.195,65  5.530.822,61  2.474.408,44  3.490.832,52  634.336,17  10.486.484,00  257.901,76  4.509.264,86  35.259.152,00  2.152.298,70  
Total do Capital Próprio e do Passivo 8.194.630,91  25.772.868,92  2.386.610,13  9.193.645,80  7.992.127,65  5.143.367,52  4.640.770,82  749.195,55  14.819.332,00  935.253,09  13.563.633,98  90.605.090,00  5.129.392,20  
































Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Conta SNC 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Activo não corrente
Activos f ixos tangíveis 43+453+455-459 7.559.344,38  6.510.893,58  2.742.329,19  9.497.692,92  1.835.170,06  1.535.253,58  417.944,06  254.215,79  8.028.365,13  719.943,98  2.095.206,38  17.151.655,00  1.333.330,90  
Propriedades de Investimento 42+452+455-459 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  922.116,86  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Goodw ill 441 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  35.000.000,00  0,00  
Activos Intangíveis 44(excepto 441)+454+455-4 0,00  1.524,00  0,00  153.683,69  223.806,83  56.078,52  0,00  9.333,34  111,68  1.732,76  0,00  218.802,00  6.977,86  
Activos Biológicos 372 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras _ Método de Equivalência Patrimonial 4111+4121+4131-419 554.457,44  0,00  0,00  0,00  0,00  37.517,55  0,00  0,00  0,00  0,00  57.652,22  19.176.675,00  0,00  
Participações Financeiras - outros métodos 4112+4122+4132+4141-419 48.214,60  0,00  0,00  0,00  62.404,10  10.750,00  0,00  0,00  9.566,71  0,00  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / Sócios 266+268-269 0,00  2.762.027,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 4113+4123+4133+4142+415- 0,00  465.470,82  4.115,08  0,00  27.500,00  0,00  2.250,00  0,00  0,00  4.171,50  21.970,00  288.286,00  8.750,00  
Activos por impostos diferidos 2741 33.383,37  0,00  0,00  0,00  36.330,66  1.429,86  0,00  262.159,00  0,00  
8.162.016,42  9.739.915,40  2.746.444,27  9.651.376,61  2.182.264,36  2.561.716,51  420.194,06  263.549,13  8.074.374,18  727.278,10  2.174.828,60  72.097.577,00  1.349.058,76  
Activo corrente
Inventários 32+33+34+35+36+39 11.280.985,25  8.626.380,28  1.006.121,53  979.763,15  2.375.174,48  506.451,03  1.107.193,95  104.271,49  3.903.460,36  149.116,80  2.084.336,66  5.798.843,00  1.499.053,37  
Activos Biológicos 371 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Clientes 211+212-219 3.533.083,23  2.504.167,11  431.895,57  2.112.644,70  1.962.027,56  1.840.204,58  3.591.844,06  605.946,57  2.860.511,12  330.560,25  4.450.312,26  4.714.980,00  1.708.799,01  
Adiantamentos a fornecedores 228-229+2713-279 0,00  0,00  0,00  9.686,19  0,00  0,00  0,00  0,00  22.550,70  1.399,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes publicos 24 845.074,60  135.705,29  242.057,17  0,00  82.946,58  13.672,11  286.681,53  22.714,95  519.654,64  10.176,35  21.103,21  452.680,00  30.059,47  
Accionistas / sócios 263+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  210.000,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a receber 232+238-239+2721+278-279 2.191.354,99  284.651,98  0,00  188.957,43  143.162,94  226.001,01  83.644,59  162.415,56  81.247,15  112,00  295.255,99  92.048,00  75.939,25  
Diferimentos 281 77.281,23  5.462,47  3.922,59  10.578,06  85.358,66  24.588,07  3.006,58  0,00  16.044,19  1.902,31  13.808,84  139.995,00  8.400,00  
Activos f inanceiros detidos para negociação 1411+1421 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  500.000,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 1431 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  3.900.000,00  0,00  0,00  
Activos não correntes detidos para venda 46 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Caixa e depósitos bancários 11+12+13 273.930,08  33.355,84  15.265,74  48.118,62  351.910,15  42.982,85  100.490,70  49.755,97  203.788,44  100.720,34  44.021,14  8.798.109,00  737.042,92  
18.201.709,38  11.589.722,97  1.699.262,60  3.349.748,15  5.000.580,37  3.153.899,65  5.172.861,41  945.104,54  7.607.256,60  803.987,05  10.808.838,10  19.996.655,00  4.059.294,02  
   Total do ACTIVO 26.363.725,80  21.329.638,37  4.445.706,87  13.001.124,76  7.182.844,73  5.715.616,16  5.593.055,47  1.208.653,67  15.681.630,78  1.531.265,15  12.983.666,70  92.094.232,00  5.408.352,78  
CAPITAL PRÓPRIO PASSIVO
Capital Próprio
Capital realizado 51-261-262 1.197.000,00  7.300.000,00  250.000,00  4.600.000,00  1.167.000,00  1.000.000,00  300.000,00  5.000,00  2.256.000,00  300.000,00  255.000,00  11.832.000,00  400.000,00  
Acções  (quotas) próprias 52 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (711.810,00) 0,00  
Outros instrumentos de capital próprio 53 250.001,00  300.000,00  1.251.126,75  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  150.000,00  0,00  492.812,32  0,00  0,00  
Prémios de emissão 54 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.381.753,00  0,00  
Reservas Legais 551 239.400,00  96.500,00  0,00  36.501,89  94.525,63  200.000,00  66.793,82  7.758,64  12.500,00  60.000,00  51.000,00  2.500.000,00  137.217,89  
Outras reservas 552 75.277,92  1.603.858,98  0,00  750.259,10  65.231,34  1.728.520,29  0,00  131.783,31  1.533,40  164.690,28  0,00  24.620.272,00  2.439.378,54  
Resultados Transitados 56 500.136,03  (177.843,21) (2.002.721,57) (1.737.350,33) 1.047.580,29  0,00  989.082,72  0,00  247.610,23  (13.348,32) 8.491.769,59  3.018.664,00  0,00  
Ajustamentos em activos f inanceiros 57 (62.777,25) 0,00  0,00  0,00  11.480,89  27.379,05  0,00  0,00  0,00  0,00  40.758,53  11.290.490,00  0,00  
Excedentes de revalorização 58 1.771.849,11  45.018,64  1.569.614,70  1.386.391,67  57.946,42  0,00  0,00  0,00  0,00  252.211,11  0,00  6.248.840,00  0,00  
Outras variações no capital próprio 59 0,00  148.895,53  331.957,56  93.003,96  0,00  43.569,19  0,00  52.884,67  1.928.036,14  0,00  0,00  1.127.786,00  497,07  
Resultado liquido do período 818 146.169,84  (922.203,00) (26.412,24) (183.399,29) 94.239,71  369.234,79  2.937,99  56.787,15  (149.859,05) 28.066,39  57.557,42  6.014.192,00  364.485,47  
Interesses minoritários 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
  Total do Capital Próprio 4.117.056,65  8.394.226,94  1.373.565,20  4.945.407,00  2.538.004,28  3.368.703,32  1.358.814,53  254.213,77  4.445.820,72  791.619,46  9.388.897,86  68.322.187,00  3.341.578,97  
PASSIVO
Passivo não  corrente
Provisões 29 0,00  0,00  1.500,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 4.784.408,59  7.946.576,68  1.944.840,95  1.547.172,11  1.650.098,97  345.771,37  150.000,00  0,00  2.631.306,61  180.744,80  1.819.941,93  15.049.070,00  0,00  
Responsabilidades por benifícios pós-emprego 273 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos por impostos diferidos 2742 312.679,24  9.652,89  0,00  0,00  0,00  15.702,44  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.267.099,00  0,00  
Outras contas a pagar 237+2711+2712+275 0,00  0,00  0,00  1.011.927,11  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
5.097.087,83  7.956.229,57  1.946.340,95  2.559.099,22  1.650.098,97  361.473,81  150.000,00  0,00  2.631.306,61  180.744,80  1.819.941,93  17.316.169,00  0,00  
Passivo Corrente
Fornecedores 221+222+225 9.182.244,87  2.356.858,81  800.986,91  2.117.489,58  1.034.628,27  1.158.100,20  3.910.898,74  591.587,88  3.392.433,02  132.310,98  882.390,09  3.291.502,00  1.258.897,33  
Adiantamento de Clientes 218+276 0,00  0,00  0,00  448.378,83  0,00  0,00  0,00  0,00  56.162,98  0,00  0,00  15.856,35  
Estado e outros entes públicos 24 303.832,01  127.372,28  19.580,05  534.114,91  165.471,43  220.020,83  23.609,56  203.390,50  57.261,77  53.812,82  192.806,00  386.740,00  45.497,76  
Accionistas / Sócios 264+265+268 0,00  0,00  250.000,00  0,00  134.999,98  0,00  3.346,16  5.417,93  352.946,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 6.463.820,19  1.715.280,41  0,00  0,00  923.996,35  312.335,49  30.000,00  55.914,88  3.772.137,06  29.297,18  334.975,28  35.574,00  430.966,72  
Outras Contas a Pagar 231+238+2711+2712+2722+2 1.199.684,25  779.670,36  55.233,76  1.348.463,65  663.918,26  265.428,06  116.386,48  97.504,48  973.562,62  343.479,91  364.655,54  2.742.060,00  294.235,07  
Diferimentos 282 0,00  0,00  0,00  1.048.171,57  71.727,19  29.334,23  0,00  624,23  0,00  0,00  0,00  0,00  21.320,58  
Passivos f inanceiros detidos para negociação 1412+1422 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  220,22  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros Passivos f inanceiros 1432 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos não correntes detidos para venda 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
17.149.581,32  4.979.181,86  1.125.800,72  5.496.618,54  2.994.741,48  1.985.439,03  4.084.240,94  954.439,90  8.604.503,45  558.900,89  1.774.826,91  6.455.876,00  2.066.773,81  
Total do Passivo 22.246.669,15  12.935.411,43  3.072.141,67  8.055.717,76  4.644.840,45  2.346.912,84  4.234.240,94  954.439,90  11.235.810,06  739.645,69  3.594.768,84  23.772.045,00  2.066.773,81  
Total do Capital Próprio e do Passivo 26.363.725,80  21.329.638,37  4.445.706,87  13.001.124,76  7.182.844,73  5.715.616,16  5.593.055,47  1.208.653,67  15.681.630,78  1.531.265,15  12.983.666,70  92.094.232,00  5.408.352,78  
































Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Conta SNC 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Activo não corrente
Activos f ixos tangíveis 43+453+455-459 3.003.644,47  5.229.274,24  1.462.080,70  6.377.940,12  1.520.063,63  1.420.258,66  416.418,39  374.448,84  7.763.863,79  535.884,56  1.288.920,33  19.297.635,49  1.536.175,50  
Propriedades de Investimento 42+452+455-459 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  454.122,29  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Goodw ill 441 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  35.000.000,00  0,00  
Activos Intangíveis 44(excepto 441)+454+455-4 345.848,47  0,00  81.509,20  299.887,44  557.952,36  3.762,66  0,00  8.102,52  0,00  478,01  0,00  187.255,19  0,00  
Activos Biológicos 372 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras _ Método de Equivalência Patrimonial 4111+4121+4131-419 0,00  65.092,00  0,00  0,00  0,00  128.843,81  0,00  0,00  0,00  0,00  57.214,00  17.131.911,00  0,00  
Participações Financeiras - outros métodos 4112+4122+4132+4141-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  10.750,00  750,00  0,00  9.566,71  2.211,50  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / Sócios 266+268-269 0,00  2.527.235,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 4113+4123+4133+4142+415- 658.239,65  1.041.111,49  4.115,08  528.918,11  101.210,70  24.939,89  1.500,00  0,00  0,00  2.144,79  10.000,00  357.325,00  8.750,00  
Activos por impostos diferidos 2741 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  36.330,66  0,00  139,40  240.117,00  0,00  
4.007.732,59  8.862.712,73  1.547.704,98  7.206.745,67  2.179.226,69  2.042.677,31  418.668,39  382.551,36  7.809.761,16  540.718,86  1.356.273,73  72.214.243,68  1.544.925,50  
Activo corrente
Inventários 32+33+34+35+36+39 3.201.385,40  8.089.746,95  706.218,40  904.221,54  2.327.838,42  651.477,30  1.050.703,44  189.232,47  3.905.760,24  114.447,67  1.213.470,15  6.008.278,00  1.411.046,18  
Activos Biológicos 371 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Clientes 211+212-219 7.922.947,32  3.222.075,22  1.094.526,45  2.020.676,65  4.171.442,50  1.689.132,16  2.935.547,41  640.780,37  2.294.349,63  365.146,11  5.691.541,93  4.077.884,77  1.771.643,21  
Adiantamentos a fornecedores 228-229+2713-279 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  22.550,70  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes publicos 24 0,00  27.855,18  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / sócios 263+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a receber 232+238-239+2721+278-279 419.185,74  281.369,78  0,00  203.902,24  22.558,58  13.340,05  0,00  0,00  81.247,15  6.664,88  134.030,01  91.632,00  10.881,58  
Diferimentos 281 25.320,85  2.946,85  4.211,48  1.543,02  89.840,04  20.520,54  1.367,72  (1.351,57) 16.044,19  3.449,95  13.269,32  182.799,00  0,00  
Activos f inanceiros detidos para negociação 1411+1421 3.800,00  0,00  0,00  713,40  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 1431 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  4.800.000,00  0,00  0,00  
Activos não correntes detidos para venda 46 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  150.000,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Caixa e depósitos bancários 11+12+13 5.393.491,35  2.788.472,86  3.057.726,48  869.482,04  2.326.664,05  1.967.939,55  788.389,18  1.082.267,47  3.273.540,46  684.989,87  2.597.164,40  29.612.083,17  2.086.579,59  
16.966.130,66  14.412.466,85  4.862.682,81  4.000.538,89  8.938.343,59  4.492.409,60  4.776.007,75  1.910.928,74  9.593.492,37  1.174.698,48  14.449.475,81  39.972.676,94  5.280.150,56  
   Total do ACTIVO 20.973.863,25  23.275.179,58  6.410.387,79  11.207.284,56  11.117.570,28  6.535.086,91  5.194.676,14  2.293.480,10  17.403.253,53  1.715.417,34  15.805.749,54  112.186.920,62  6.825.076,06  
CAPITAL PRÓPRIO PASSIVO
Capital Próprio
Capital realizado 51-261-262 1.087.000,00  7.300.000,00  249.399,00  3.000.000,00  1.167.000,00  1.000.000,00  300.000,00  165.000,00  2.256.000,00  300.000,00  255.000,00  11.832.000,00  400.000,00  
Acções  (quotas) próprias 52 0,00  0,00  (24.939,90) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (711.810,00) 0,00  
Outros instrumentos de capital próprio 53 0,00  300.000,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  150.000,00  0,00  492.812,32  0,00  0,00  
Prémios de emissão 54 0,00  0,00  0,00  0,00  26.480,89  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.381.753,00  0,00  
Reservas Legais 551 35.614,17  92.000,00  0,00  36.501,89  56.839,73  200.000,00  54.705,00  440,07  12.500,00  30.000,00  51.000,00  1.800.000,00  137.217,89  
Outras reservas 552 0,00  1.518.898,63  0,00  750.259,10  65.231,34  898.105,77  0,00  77.641,90  1.533,40  105.864,16  0,00  16.201.784,00  2.047.154,65  
Resultados Transitados 56 3.444.701,73  (972.782,67) (935.797,79) 931.810,08  2.214.850,08  936.079,63  868.147,70  356.481,40  97.751,18  321.090,19  9.004.340,53  17.790.190,65  813.902,37  
Ajustamentos em activos f inanceiros 57 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  262.092,46  0,00  0,00  0,00  0,00  36.785,76  9.587.465,00  0,00  
Excedentes de revalorização 58 1.593.233,51  61.731,34  1.755.110,99  1.386.391,67  57.946,42  0,00  0,00  0,00  0,00  252.211,11  0,00  6.843.878,00  0,00  
Outras variações no capital próprio 59 0,00  149.546,24  667.004,77  0,00  210.195,16  (2.860,00) 0,00  0,00  1.928.036,14  0,00  0,00  1.469.169,00  497,07  
Resultado liquido do período 818 1.331.906,66  4.923,33  378.555,54  393.885,94  666.042,04  430.592,12  267.451,82  345.313,20  180.166,73  200.063,86  867.172,61  6.733.477,63  350.732,47  
Interesses minoritários 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
  Total do Capital Próprio 7.492.456,07  8.454.316,87  2.089.332,61  6.498.848,68  4.464.585,66  3.724.009,98  1.490.304,52  944.876,57  4.625.987,45  1.209.229,32  10.707.111,22  73.927.907,28  3.749.504,45  
PASSIVO
Passivo não  corrente
Provisões 29 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 1.559.072,22  7.036.265,95  555.316,53  400.081,13  2.381.115,08  771.927,93  338.131,50  0,00  2.631.306,61  18.233,33  1.634.870,05  17.500.000,00  354.545,54  
Responsabilidades por benifícios pós-emprego 273 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos por impostos diferidos 2742 0,00  11.718,21  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  3.566,33  2.486.976,00  0,00  
Outras contas a pagar 237+2711+2712+275 163.128,81  95.972,99  0,00  476.156,40  389.568,52  103.981,00  502.375,70  474.377,13  577.330,00  231.270,00  373.914,75  2.493.669,91  665.367,89  
1.722.201,03  7.143.957,15  555.316,53  876.237,53  2.770.683,60  875.908,93  840.507,20  474.377,13  3.208.636,61  249.503,33  2.012.351,13  22.480.645,91  1.019.913,43  
Passivo Corrente
Fornecedores 221+222+225 5.812.529,11  2.657.440,56  1.317.765,42  2.063.891,00  2.609.092,70  935.017,55  2.376.938,58  620.682,91  4.640.068,98  104.938,18  1.027.479,76  3.215.233,54  1.272.663,95  
Adiantamento de Clientes 218+276 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  1.860,00  0,00  0,00  56.162,98  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes públicos 24 0,00  0,00  66.318,75  308.768,16  219.029,83  178.351,86  103.671,42  107.217,81  136.101,21  21.422,05  358.487,76  478.230,46  66.891,26  
Accionistas / Sócios 264+265+268 4.552.131,00  0,00  672.341,97  492.033,37  0,00  0,00  178.346,16  317,93  352.946,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 43.535,80  3.796.780,75  270.966,06  0,00  423.219,83  257.259,80  0,00  1.698,87  3.272.137,03  20.037,35  802.451,06  9.000.000,00  368.041,53  
Outras Contas a Pagar 231+238+2711+2712+2722+2 0,00  849.924,19  9.363,89  497.921,71  66.774,74  337.741,80  145.724,66  56.207,84  973.562,62  56.095,80  633.440,43  2.115.941,00  208.951,33  
Diferimentos 282 1.351.010,24  372.760,06  1.428.982,56  469.584,11  564.183,92  222.076,99  59.183,60  88.101,04  137.650,65  54.191,31  264.428,18  968.962,43  139.110,11  
Passivos f inanceiros detidos para negociação 1412+1422 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.860,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros Passivos f inanceiros 1432 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos não correntes detidos para venda 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
11.759.206,15  7.676.905,56  3.765.738,65  3.832.198,35  3.882.301,02  1.935.168,00  2.863.864,42  874.226,40  9.568.629,47  256.684,69  3.086.287,19  15.778.367,43  2.055.658,18  
Total do Passivo 13.481.407,18  14.820.862,71  4.321.055,18  4.708.435,88  6.652.984,62  2.811.076,93  3.704.371,62  1.348.603,53  12.777.266,08  506.188,02  5.098.638,32  38.259.013,34  3.075.571,61  
Total do Capital Próprio e do Passivo 20.973.863,25  23.275.179,58  6.410.387,79  11.207.284,56  11.117.570,28  6.535.086,91  5.194.676,14  2.293.480,10  17.403.253,53  1.715.417,34  15.805.749,54  112.186.920,62  6.825.076,06  
































Nº Amostra 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Conta SNC 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014 2014
Activo não corrente
Activos f ixos tangíveis 43+453+455-459 2.488.140,41  4.205.289,69  1.185.627,85  6.163.037,46  728.752,11  1.379.366,38  334.899,13  298.661,64  19.454.253,03  433.697,70  1.122.889,02  19.894.016,49  2.204.486,73  
Propriedades de Investimento 42+452+455-459 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  454.122,29  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Goodw ill 441 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  35.000.000,00  0,00  
Activos Intangíveis 44(excepto 441)+454+455-4 345.848,47  1.065,23  81.509,20  299.887,44  557.952,36  3.292,61  0,00  2,43  233.350,00  0,00  (0,00) 37.564,00  0,00  
Activos Biológicos 372 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Participações Financeiras _ Método de Equivalência Patrimonial 4111+4121+4131-419 658.239,65  65.092,00  0,00  0,00  0,00  128.843,81  0,00  0,00  0,00  0,00  57.214,00  17.131.911,00  0,00  
Participações Financeiras - outros métodos 4112+4122+4132+4141-419 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  10.750,00  750,00  0,00  0,00  2.211,50  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / Sócios 266+268-269 0,00  2.527.235,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 4113+4123+4133+4142+415- 0,00  1.041.111,49  4.115,08  528.918,11  101.210,70  24.939,89  1.500,00  0,00  53.480,00  2.144,79  10.000,00  357.325,00  8.750,00  
Activos por impostos diferidos 2741 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  139,40  240.117,00  0,00  
3.492.228,53  7.839.793,42  1.271.252,13  6.991.843,01  1.387.915,17  2.001.314,98  337.149,13  298.664,07  19.741.083,03  438.053,99  1.190.242,42  72.660.933,49  2.213.236,73  
Activo corrente
Inventários 32+33+34+35+36+39 3.347.048,44  8.405.136,29  720.342,77  991.354,78  2.457.463,38  674.774,66  1.054.910,96  211.814,88  5.235.647,67  116.560,45  1.234.539,58  6.395.159,94  1.622.238,67  
Activos Biológicos 371 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Clientes 211+212-219 8.705.918,79  3.292.307,71  1.116.416,98  2.403.985,44  4.425.933,28  1.804.825,57  3.085.052,18  755.319,86  3.213.560,39  400.286,86  5.578.977,40  4.359.735,62  2.057.534,45  
Adiantamentos a fornecedores 228-229+2713-279 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  20.849,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes publicos 24 0,00  36.026,31  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Accionistas / sócios 263+268-269 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  130.816,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outras contas a receber 232+238-239+2721+278-279 0,00  281.369,78  0,00  0,00  0,00  13.340,05  0,00  0,00  42.369,00  6.664,88  134.030,01  91.632,00  10.881,58  
Diferimentos 281 25.320,85  2.946,85  4.211,48  1.543,02  89.840,04  20.520,54  1.367,72  (1.351,57) 5.754,00  3.449,95  13.269,32  182.799,00  0,00  
Activos f inanceiros detidos para negociação 1411+1421 3.800,00  0,00  0,00  713,40  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros activos f inanceiros 1431 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  4.800.000,00  0,00  0,00  
Activos não correntes detidos para venda 46 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  150.000,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Caixa e depósitos bancários 11+12+13 7.017.181,53  3.816.745,13  3.656.075,43  954.554,23  3.484.103,03  2.698.457,22  1.174.488,84  1.820.615,14  9.076.027,79  1.086.139,52  3.872.968,13  38.110.047,99  2.362.578,82  
19.099.269,60  15.834.532,06  5.497.046,66  4.352.150,88  10.457.339,73  5.361.918,03  5.315.819,70  2.786.398,32  17.725.023,84  1.613.101,66  15.633.784,43  49.139.374,56  6.053.233,53  
   Total do ACTIVO 22.591.498,13  23.674.325,48  6.768.298,79  11.343.993,89  11.845.254,90  7.363.233,00  5.652.968,83  3.085.062,39  37.466.106,87  2.051.155,66  16.824.026,85  121.800.308,04  8.266.470,26  
CAPITAL PRÓPRIO PASSIVO
Capital Próprio
Capital realizado 51-261-262 1.087.000,00  7.300.000,00  249.399,00  3.000.000,00  1.167.000,00  1.000.000,00  300.000,00  165.000,00  800.000,00  300.000,00  255.000,00  11.832.000,00  400.000,00  
Acções  (quotas) próprias 52 0,00  0,00  (24.939,90) 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  (711.810,00) 0,00  
Outros instrumentos de capital próprio 53 0,00  300.000,00  667.004,77  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.650.000,00  0,00  492.812,32  0,00  0,00  
Prémios de emissão 54 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.381.753,00  0,00  
Reservas Legais 551 35.614,17  92.000,00  0,00  36.501,89  56.839,73  200.000,00  54.705,00  440,07  12.500,00  30.000,00  51.000,00  1.800.000,00  137.217,89  
Outras reservas 552 0,00  1.518.898,63  0,00  750.259,10  65.231,34  898.105,77  0,00  77.641,90  1.533,00  105.864,16  0,00  16.201.784,00  2.047.154,65  
Resultados Transitados 56 4.776.608,39  (967.859,34) (557.242,25) 1.325.696,03  2.880.892,13  1.366.671,76  1.135.599,53  701.794,60  428.051,31  521.154,05  9.871.513,14  24.523.668,29  1.164.634,84  
Ajustamentos em activos f inanceiros 57 0,00  0,00  0,00  0,00  26.480,89  262.092,46  0,00  0,00  0,00  0,00  36.785,76  9.587.465,00  0,00  
Excedentes de revalorização 58 1.593.233,51  61.731,34  1.755.110,99  1.386.391,67  57.946,42  0,00  0,00  0,00  0,00  252.211,11  0,00  6.843.878,00  0,00  
Outras variações no capital próprio 59 0,00  149.546,24  0,00  0,00  210.195,16  (2.860,00) 0,00  0,00  3.096.719,00  0,00  0,00  1.469.169,00  497,07  
Resultado liquido do período 818 1.499.793,41  26.062,73  362.790,44  595.176,19  750.294,03  720.941,34  462.663,52  715.928,73  815.608,07  268.402,52  1.029.968,10  8.160.460,41  831.732,39  
Interesses minoritários 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
  Total do Capital Próprio 8.992.249,48  8.480.379,60  2.452.123,05  7.094.024,88  5.214.879,69  4.444.951,33  1.952.968,04  1.660.805,29  7.804.411,37  1.477.631,84  11.737.079,32  82.088.367,70  4.581.236,84  
PASSIVO
Passivo não  corrente
Provisões 29 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 1.559.072,22  7.036.265,95  555.316,53  200.040,59  2.608.432,10  771.927,93  338.131,50  0,00  852.500,00  18.233,33  1.634.870,05  17.500.000,00  354.545,54  
Responsabilidades por benifícios pós-emprego 273 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos por impostos diferidos 2742 0,00  11.718,21  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  3.566,33  2.486.976,00  0,00  
Outras contas a pagar 237+2711+2712+275 0,00  224.010,26  0,00  249.868,07  0,00  103.981,00  502.375,70  474.377,13  10.410.270,96  253.986,86  449.454,08  3.447.938,41  831.840,30  
1.559.072,22  7.271.994,42  555.316,53  449.908,66  2.608.432,10  875.908,93  840.507,20  474.377,13  11.262.770,96  272.220,19  2.087.890,46  23.434.914,41  1.186.385,84  
Passivo Corrente
Fornecedores 221+222+225 6.075.120,43  2.892.600,43  1.337.842,71  2.009.153,23  2.743.168,16  967.436,74  2.369.779,49  610.702,75  3.257.745,00  107.369,50  1.055.930,88  3.316.587,70  1.490.301,00  
Adiantamento de Clientes 218+276 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  1.860,00  0,00  0,00  18.937,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Estado e outros entes públicos 24 0,00  0,00  39.422,42  325.821,03  217.512,90  248.754,88  104.980,10  189.896,02  393.702,92  63.338,72  237.563,87  856.155,56  287.004,92  
Accionistas / Sócios 264+265+268 4.552.131,00  0,00  672.341,97  492.033,37  0,00  0,00  178.346,16  317,93  7.432.190,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Financiamentos Obtidos 25 43.535,80  3.796.780,75  270.966,06  0,00  423.219,83  257.259,80  0,00  1.698,87  2.405.196,00  20.037,35  802.451,06  9.000.000,00  368.041,53  
Outras Contas a Pagar 231+238+2711+2712+2722+2 0,00  849.924,19  9.363,89  497.921,71  66.774,74  337.741,81  145.724,65  56.207,84  4.765.873,00  56.095,80  633.440,42  2.115.941,00  208.951,33  
Diferimentos 282 1.369.389,21  382.646,10  1.430.922,15  475.131,01  571.267,48  226.459,51  60.663,19  91.056,55  125.280,61  54.462,27  269.670,83  988.341,67  144.548,81  
Passivos f inanceiros detidos para negociação 1412+1422 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  2.860,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Outros Passivos f inanceiros 1432 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
Passivos não correntes detidos para venda 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  
12.040.176,44  7.921.951,47  3.760.859,20  3.800.060,35  4.021.943,11  2.042.372,74  2.859.493,59  949.879,96  18.398.924,53  301.303,63  2.999.057,06  16.277.025,94  2.498.847,58  
Total do Passivo 13.599.248,66  15.193.945,88  4.316.175,73  4.249.969,00  6.630.375,20  2.918.281,67  3.700.000,79  1.424.257,09  29.661.695,49  573.523,82  5.086.947,52  39.711.940,35  3.685.233,42  
Total do Capital Próprio e do Passivo 22.591.498,14  23.674.325,48  6.768.298,79  11.343.993,89  11.845.254,90  7.363.233,00  5.652.968,83  3.085.062,39  37.466.106,87  2.051.155,66  16.824.026,85  121.800.308,04  8.266.470,26  






































Diário da República, 1.ª série — N.º 220 — 15 de Novembro de 2007  8493
4 — Em casos devidamente justificados e fundamenta-
dos, é admissível a apresentação de um balanço corrigido, 
através do qual se contemplem as especificidades relacio-
nadas com práticas habituais no mercado, nomeadamente 
no que se refere a situações caracterizadas por ciclos de 
produção longos ou resultantes de concursos públicos.
5 — No caso de entidades privadas pertencentes ao 
SCT e associações empresariais, desde que tenham uma 
situação líquida positiva, ao capital próprio referido no 
n.º 2 pode ser acrescido o valor dos proveitos diferidos 
correspondentes a subsídios ao investimento não reem-
bolsáveis relativos a projectos encerrados. 
6 — As empresas com início de actividade nos seis 
meses anteriores à data da candidatura, em substituição 
do cumprimento do n.º 1, devem demonstrar capacidade 
de financiamento do projecto com capitais próprios, igual 
ou superior a 20  % das despesas elegíveis. 
7 — Para efeitos do disposto no número anterior, pode 
ser adicionado aos capitais próprios o autofinanciamento 
gerado durante a realização do projecto.
8 — Considera -se que as entidades beneficiárias dos 
projectos previstos na alínea d) do n.º 1 do artigo 6.º pos-
suem uma situação económico -financeira equilibrada 
quando apresentem uma situação líquida positiva, com-
provada através do balanço referente ao final do exercício 
anterior ao da data da candidatura.
ANEXO C
Identificação dos órgãos de gestão 
1 — Para efeitos do disposto no n.º 2 do artigo 21.º do 
presente Regulamento, o órgão de gestão competente, que 
assegura o co -financiamento dos investimentos localizados 
nas regiões Norte, Centro e Alentejo, quando estão em 
causa fundos estruturais, é o seguinte:
a) Órgãos de gestão do Programa Operacional Factores 
de Competitividade, para:
a1) Projectos conjuntos, excepto os previstos na suba-
línea b1) da alínea b);
a2) Projectos de cooperação, excepto os previstos na 
subalínea b2) da alínea b);
a3) Projectos individuais e projectos simplificados de 
inovação realizados por empresas de média dimensão; 
b) Órgão de gestão de cada um dos programas opera-
cionais regionais, para:
b1) Projectos conjuntos, desde que a localização do 
investimento tal como definido na alínea a) do n.º 3 esteja 
maioritariamente concentrado em apenas uma das regiões 
NUTS II do Norte, Centro ou Alentejo;
b2) Projectos de cooperação, quando realizados ou lide-
rados por micro ou pequenas empresas;
b3) Projectos individuais e projectos simplificados de 
inovação realizados por micro ou pequenas empresas.
2 — Para os investimentos localizados nas regiões de 
Lisboa e Algarve, quando estão em causa fundos estrutu-
rais, o órgão de gestão competente é a respectiva autoridade 
de gestão do programa operacional regional.
3 — A localização do investimento é determinada da 
seguinte forma:
a) Nos projectos conjuntos corresponde à região NUT II 
onde se identifiquem comprovadamente os efeitos;
b) Nos projectos de cooperação corresponde à região 
NUT II em que se realiza o investimento da empresa ou 
da líder do consórcio;
c) Nos projectos individuais e projectos simplificados 
de inovação corresponde à região NUT II onde se realiza 
o investimento.
4 — Nas restantes situações, o aviso de abertura de 
concurso define o órgão de gestão competente. 
 Portaria n.º 1464/2007
de 15 de Novembro
O Quadro de Referência Estratégico Nacional 
(QREN), aprovado pela Resolução do Conselho de 
Ministros n.º 86/2007, de 3 de Julho, nos termos em 
que foi acordado entre as autoridades portuguesas e a 
Comissão Europeia, estabeleceu uma profunda reforma 
dos sistemas de incentivos orientados para o investi-
mento empresarial no sentido de assegurar uma maior 
selectividade na sua gestão e com o objectivo de os con-
centrar nas prioridades definidas para um crescimento 
económico sustentado na inovação e no conhecimento. 
Com aquela finalidade foram estabelecidos três sistemas 
de incentivos de base transversal: o Sistema de Incen-
tivos à Investigação e Desenvolvimento Tecnológico 
(SI I&DT), o Sistema de Incentivos à Inovação (SI 
Inovação) e o Sistema de Incentivos à Qualificação e 
Internacionalização de PME (SI Qualificação de PME). 
Estes três sistemas de incentivos transversais poderão 
ser objecto de ajustamento específico em casos de com-
provada necessidade para a concretização de determina-
das estratégias de desenvolvimento, designadas «estra-
tégias de eficiência colectiva». No QREN, a estratégia 
relativa aos sistemas de incentivos para o investimento 
empresarial é concretizada através da intervenção do 
Programa Operacional Factores de Competitividade 
(investimentos de médias e grandes empresas) e dos 
programas operacionais regionais do continente (inves-
timentos de micro e pequenas empresas). Concretizando 
a estratégia definida, o Decreto -Lei n.º 287/2007, de 
17 de Agosto, veio criar o Enquadramento Nacional de 
sistemas de incentivos ao investimento nas empresas, o 
qual vincula não só o QREN e os seus programas opera-
cionais, mas também a política nacional neste domínio, 
independentemente das suas fontes de financiamento. 
O Sistema de Incentivos à Inovação (SI Inovação) que 
agora se regulamenta visa proporcionar a inovação no 
tecido produtivo em Portugal renovando -o através da 
produção de novos bens e serviços ou da utilização 
de novos processos tecnológicos, organizacionais e de 
marketing. Em paralelo, o SI Inovação pretende ainda 
dinamizar o empreendedorismo em áreas que propiciem 
maior valor acrescentado através da criação de novas 
empresas ou do desenvolvimento das que ainda se en-
contrem na fase nascente. Tendo sido já obtidos, o pa-
recer da comissão técnica referido no n.º 4 do artigo 6.º 
do Decreto -Lei n.º 287/2007, de 17 de Agosto, bem 
como a aprovação pela respectiva comissão ministerial 
de coordenação, nos termos do n.º 5 do artigo 30.º do 
Decreto -Lei n.º 312/2007, de 17 de Setembro, importa 
agora aprovar o Regulamento do Sistema de Incentivos 
à Inovação (SI Inovação).
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Assim:
Ao abrigo do disposto no artigo 6.º do Decreto -Lei 
n.º 287/2007, de 17 de Agosto:
Manda o Governo, pelos Ministros do Ambiente, do 
Ordenamento do Território e do Desenvolvimento Regional 
e da Economia e da Inovação, o seguinte:
Artigo 1.º
Objecto
É aprovado, em anexo à presente portaria e da qual faz 
parte integrante, o Regulamento do Sistema de Incentivos 
à Inovação (SI Inovação).
Artigo 2.º
Entrada em vigor
A presente portaria entra em vigor no dia seguinte ao 
da sua publicação.
Em 13 de Novembro de 2007.
O Ministro do Ambiente, do Ordenamento do Território 
e do Desenvolvimento Regional, Francisco Carlos da 
Graça Nunes Correia. — O Ministro da Economia e da 
Inovação, Manuel António Gomes de Almeida de Pinho.
ANEXO
REGULAMENTO DO SISTEMA DE INCENTIVOS À INOVAÇÃO
Artigo 1.º
Objecto
O presente Regulamento define as regras aplicáveis ao 
Sistema de Incentivos à Inovação, adiante designado por 
SI Inovação, criado ao abrigo do enquadramento nacional 
dos sistemas de incentivos ao investimento nas empresas, 
adiante designado por enquadramento nacional, aprovado 
pelo Decreto -Lei n.º 287/2007, de 17 de Agosto.
Artigo 2.º
Âmbito
São abrangidos pelo SI Inovação os projectos de inves-
timento de inovação produtiva promovidos por empresas, 
a título individual ou em cooperação.
Artigo 3.º
Objectivos
O SI Inovação tem como objectivo promover a inovação 
no tecido empresarial, pela via da produção de novos bens, 
serviços e processos que suportem a sua progressão na ca-
deia de valor e o reforço da sua orientação para os mercados 
internacionais, bem como do estímulo ao empreendedorismo 




Para efeitos do presente Regulamento aplicam -se as 




1 — São susceptíveis de apoio as seguintes tipologias 
de investimento de inovação produtiva:
a) Produção de novos bens e serviços ou melhorias 
significativas da produção actual através da transferência 
e aplicação de conhecimento;
b) Adopção de novos, ou significativamente melho-
rados, processos ou métodos de fabrico, de logística e 
distribuição, bem como métodos organizacionais ou de 
marketing;
c) Expansão de capacidades de produção em actividades 
de alto conteúdo tecnológico ou com procuras internacio-
nais dinâmicas;
d) Criação de empresas e actividades nos primeiros 
anos de desenvolvimento, dotadas de recursos qualificados 
ou que desenvolvam actividades em sectores com fortes 
dinâmicas de crescimento, incluindo as resultantes do em-
preendedorismo feminino ou do empreendedorismo jovem.
2 — São ainda susceptíveis de apoio os projectos de 
investimento de criação, modernização, requalificação, 
racionalização ou reestruturação de empresas, não pre-
vistos no n.º 1, desde que enquadrados em estratégias de 
eficiência colectiva, nos termos definidos no n.º 2 do ar-
tigo 7.º do enquadramento nacional.
3 — Para além das tipologias de investimento referidas 
nos números anteriores, podem ainda ser susceptíveis de 
apoio os investimentos considerados de interesse estraté-
gico para a economia nacional ou de determinada região, 
nos termos definidos no n.º 5 do artigo 7.º do enquadra-
mento nacional.
4 — Os projectos que resultam de iniciativas de coo-
peração entre empresas beneficiam de uma valorização 
adicional do mérito do projecto (MP), nos termos a definir 
em cada aviso de abertura de concurso.
5 — Cada aviso de abertura de concurso para selecção 
de projectos fixará as tipologias de investimento elegíveis, 
de entre as previstas nos números anteriores.
Artigo 6.º
Beneficiários
As entidades beneficiárias dos apoios previstos no 




1 — São susceptíveis de apoio no âmbito do SI Inovação 
os projectos de investimento que incidam nas actividades 
previstas no n.º 1 do artigo 9.º do enquadramento nacional, 
sem prejuízo de os avisos de abertura poderem restringir 
as actividades abrangidas em cada concurso.
2 — Em casos devidamente fundamentados, e em fun-
ção da sua dimensão estratégica, pode o órgão de gestão 
considerar, casuisticamente e a título excepcional, como 
objecto de apoio projectos de investimento incluídos nou-
tros sectores de actividade.
3 — No caso dos projectos de investimento inseridos 
em estratégias de eficiência colectiva podem ainda ser 
considerados outros sectores de actividade objecto de es-
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pecificação no diploma autónomo previsto no n.º 3 do 
artigo 7.º do enquadramento nacional.
4 — Os projectos pertencentes a sectores sujeitos a 
restrições comunitárias específicas em matéria de auxílios 




O SI Inovação tem aplicação em todo o território do 
continente, definindo os avisos de abertura dos concursos 
para a apresentação de candidaturas as regiões abrangidas 
em cada caso.
Artigo 9.º
Condições específicas de elegibilidade do promotor
1 — Além das condições gerais de elegibilidade defini-
das no artigo 11.º do enquadramento nacional o promotor 
do projecto deve ainda cumprir os seguintes requisitos:
a) Para efeitos do disposto na alínea f) do artigo 11.º 
do enquadramento nacional, as empresas devem cumprir 
o rácio de autonomia financeira definido no anexo A do 
presente Regulamento e do qual faz parte integrante;
b) Indicar um responsável do projecto pertencente à 
entidade promotora;
c) Cumprir, quando existam investimentos em forma-
ção profissional, todas as regras a definir em diploma 
específico.
2 — As condições de elegibilidade do promotor de-
finidas quer no artigo 11.º do enquadramento nacional 
quer no número anterior devem ser reportadas à data da 
candidatura, à excepção das alíneas b) e c) do artigo 11.º 
do enquadramento nacional, cujo cumprimento poderá ser 
reportado a uma data até ao momento da celebração do 
contrato de concessão de incentivos.
3 — Após a comunicação da decisão de aprovação, o 
promotor tem um prazo de 20 dias úteis para apresentação 
dos comprovantes das condições previstas no artigo 11.º 
do enquadramento nacional e no n.º 1 do presente artigo, o 
qual poderá ser prorrogado por igual período desde que o 
promotor apresente, dentro do prazo previsto, justificação 
fundamentada ao organismo técnico.
Artigo 10.º
Condições específicas de elegibilidade do projecto
1 — Além das condições gerais de elegibilidade previs-
tas no artigo 12.º do enquadramento nacional, o projecto 
deve ainda cumprir os seguintes requisitos:
a) Não incluir despesas anteriores à data da notificação 
da aprovação prévia de concessão de incentivos, nos termos 
do n.º 3 do artigo 21.º, à excepção dos adiantamentos para 
sinalização, relacionados com o projecto, até ao valor de 
50  % do custo de cada aquisição, e das despesas relativas 
aos estudos prévios, desde que realizados há menos de 
um ano;
b) Demonstrar que se encontram asseguradas as fontes 
de financiamento, incluindo o financiamento por capitais 
próprios, nos termos do disposto no n.º 3 do anexo A ao 
presente Regulamento;
c) No que respeita aos projectos de arquitectura ou às 
memórias descritivas do investimento, quando exigíveis 
legalmente, encontrarem -se previamente aprovados;
d) Ser previamente declarado de interesse para o tu-
rismo, nos casos previstos na alínea d) do n.º 1 do artigo 9.º 
do enquadramento nacional;
e) Ter uma duração máxima de execução de dois anos, 
excepto em casos devidamente justificados;
f) Corresponder a uma despesa mínima elegível de 
€ 150 000;
g) Apresentar viabilidade económico -financeira e con-
tribuir para a melhoria da competitividade da empresa 
promotora;
h) Ser sustentado por uma análise estratégica da empresa 
que identifique as áreas de competitividade críticas para 
o negócio em que se insere, diagnostique a situação da 
empresa nestas áreas críticas e fundamente as opções de 
investimento consideradas na candidatura;
i) Demonstrar, quando integrar acções de formação 
profissional, que o projecto formativo se revela coerente 
e consonante com os objectivos do projecto e cumpre os 
normativos a definir em diploma específico.
2 — No caso de projectos de investimento com despesa 
elegível superior a 50 milhões de euros deve ainda ser apre-
sentada informação adicional, de acordo com orientação 
a divulgar pelos órgãos de gestão, contendo designada-
mente demonstração do efeito de incentivo e análise de 
custo benefício que avalie numa base incremental todos os 
impactes do projecto, nomeadamente ao nível financeiro, 
económico, social e ambiental.
3 — Não são susceptíveis de apoio pelo presente sistema 
de incentivos os projectos que tenham por objecto a cons-
trução de empreendimentos turísticos a explorar, ainda que 
em parte, em regime de direito de habitação periódica, de 
natureza real ou obrigacional, bem como a remodelação ou 
ampliação de empreendimentos explorados, na totalidade, 
naquele regime.
4 — Para além das condições referidas nos números 
anteriores, os projectos enquadrados em estratégias de 
eficiência colectiva, referidos no n.º 2 do artigo 5.º do 
presente Regulamento, têm de cumprir as condições defi-
nidas no diploma autónomo previsto no n.º 3 do artigo 7.º 
do enquadramento nacional.
5 — O prazo de execução do projecto poderá ser pror-
rogado, por um período máximo de um ano, em casos de-
vidamente justificados e quando solicitado pelo promotor 
antes do termo da duração inicial autorizada.
Artigo 11.º
Despesas elegíveis
1 — Consideram -se elegíveis as seguintes despesas:
a) Activo fixo corpóreo:
i) Aquisição de máquinas e equipamentos directamente 
relacionados com o desenvolvimento do projecto, desig-
nadamente nas áreas da gestão, da produção, da comer-
cialização e marketing, das comunicações, da logística, do 
design, da qualidade, da segurança e saúde, do controlo 
laboratorial, da eficiência energética e do ambiente, em 
particular os de tratamento e ou valorização de águas resi-
duais e emissões para a atmosfera, valorização, tratamento 
ou destino final de resíduos, redução de ruído para o ex-
terior e de introdução de tecnologias eco -eficientes para a 
utilização sustentável de recursos naturais;
ii) Aquisição de equipamentos informáticos relaciona-
dos com o desenvolvimento do projecto;
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iii) Instalação de sistemas energéticos para consumo 
próprio utilizando fontes renováveis de energia;
iv) Software standard e específico, relacionado com o 
desenvolvimento do projecto;
b) Activo fixo incorpóreo, constituído por transferência 
de tecnologia através da aquisição de direitos de patentes, 
licenças, «saber -fazer» ou conhecimentos técnicos não 
protegidos por patente, sendo que no caso de empresas 
não PME estas despesas não poderão exceder 50  % das 
despesas elegíveis do projecto;
c) Outras despesas:
i) Despesas com a intervenção de técnicos oficiais de 
contas ou revisores oficiais de contas, previstas na alínea a) 
do n.º 1 do artigo 24.º;
ii) Estudos, diagnósticos, auditorias, planos de marke-
ting e projectos de arquitectura e de engenharia, associados 
ao projecto de investimento;
iii) Investimentos na área de eficiência energética e 
energias renováveis, nomeadamente assistência técnica, 
auditorias energéticas, testes e ensaios;
iv) Custos associados aos pedidos de direitos de pro-
priedade industrial, designadamente taxas, pesquisas ao 
estado da técnica, anuidades e honorários de consultoria 
em matéria de propriedade industrial;
v) Despesas relacionadas com a promoção internacional, 
designadamente alugueres de equipamentos e espaço de 
exposição, contratação de serviços especializados, desloca-
ções e alojamento e aquisição de informação e documenta-
ção específica relacionadas com a promoção internacional 
que se enquadrem no âmbito das seguintes acções:
1) Acções de prospecção e presença em mercados exter-
nos, designadamente prospecção de mercados, participação 
em concursos internacionais, participação em certames 
internacionais nos mercados externos, acções de promoção 
e contacto directo com a procura internacional;
2) Acções de promoção e marketing internacional, de-
signadamente concepção e elaboração de material pro-
mocional e informativo e concepção de programas de 
marketing internacional;
vi) Despesas associadas a investimentos de conciliação 
da vida profissional com a vida familiar e pessoal, bem 
como os custos associados a implementação de planos de 
igualdade;
vii) Despesas inerentes à certificação de sistemas, pro-
dutos e serviços, nomeadamente despesas com a enti-
dade certificadora, assistência técnica específica, ensaios 
e dispositivos de medição e monitorização, calibrações, 
bibliografia e acções de divulgação;
viii) Despesas inerentes ao desenvolvimento de sistemas 
de gestão pela qualidade total e à participação em prémios 
nacionais e internacionais;
ix) Implementação de sistemas de planeamento e con-
trolo;
x) Despesas inerentes à obtenção do rótulo ecológico e 
à certificação e marcação de produtos;
xi) Despesas com a criação e desenvolvimento de in-
sígnias, marcas e colecções próprias;
xii) Registo inicial de domínios e fees associados à 
domiciliação da aplicação em entidade externa, adesão a 
marketplaces e outras plataformas electrónicas, criação e 
publicação de catálogos electrónicos de produtos e servi-
ços, bem como a inclusão e ou catalogação.
2 — Para além das despesas referidas no número an-
terior são ainda elegíveis os investimentos em formação 
de recursos humanos no âmbito do projecto, a definir em 
diploma específico.
3 — Para os projectos da alínea d) do n.º 1 do artigo 5.º 
são ainda considerados elegíveis os custos, por um perío do 
até 24 meses, com a contratação de um máximo de dois 
novos quadros técnicos a integrar por empresa, com nível 
de qualificação igual ou superior a IV, necessários à im-
plementação do projecto.
4 — Os projectos do sector do turismo, em casos devi-
damente justificados, bem como os projectos enquadrados 
em estratégias de eficiência colectiva, referidos no n.º 2 do 
artigo 5.º, podem ainda incluir, como despesas elegíveis, 
a construção de edifícios, obras de remodelação e outras 
construções, desde que directamente relacionadas com o 
exercício de actividades, assim como a aquisição de mate-
rial circulante que se traduza em si mesmo numa actividade 
de animação declarada de interesse para o turismo.
5 — Nos projectos de remodelação ou ampliação de 
empreendimentos turísticos explorados, em parte, em re-
gime de direito de habitação periódica, de natureza real 
ou obrigacional só são comparticipáveis as despesas de 
investimento correspondentes às unidades de alojamento 
não exploradas segundo aquele regime, e, na proporção 
dessa afectação, as despesas de investimento relativas às 
partes comuns dos empreendimentos.
6 — Para efeito do disposto nos números anteriores, 
apenas são considerados elegíveis os valores declarados 
pelo promotor até ao limite dos custos médios de mercado.
7 — Os órgãos de gestão definirão limites à elegibi-
lidade de despesas e condições específicas de aplicação.
8 — Para determinação do valor das despesas elegí-
veis comparticipáveis é deduzido o imposto sobre o valor 
acrescentado (IVA) sempre que o promotor seja sujeito 




Constituem despesas não elegíveis, para além das con-
sideradas no artigo 14.º do enquadramento nacional, no-
meadamente, as seguintes:
a) Transacções entre entidades participantes nos projectos;
b) Despesas de funcionamento da entidade promotora 
relacionadas com actividades de tipo periódico ou con-
tínuo;
c) Despesas referentes a investimentos directos no es-
trangeiro que visem a aquisição ou constituição de so-




1 — O incentivo atribuído assume a forma de incentivo 
reembolsável, excepto o incentivo a conceder às despesas 
elegíveis referidas no n.º 2 do artigo 11.º que tem a natureza 
de incentivo não reembolsável.
2 — O incentivo reembolsável referido no número an-
terior obedece às seguintes condições:
a) Sem pagamento de juros ou outros encargos;
b) O prazo de financiamento considerado é de 5 anos, 
com um período de carência de capital de 2 anos, à ex-
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cepção de projectos de novas unidades de produção cuja 
despesa elegível ultrapasse € 2 500 000, em que o prazo 
de financiamento terá como limite máximo 7 anos, com 
um período de carência de capital até 3 anos e de projectos 
de construção ou de instalação de novos estabelecimentos 
hoteleiros em que o prazo de financiamento terá como 
limite máximo 10 anos, com um período de carência de 
capital até 3 anos;
c) As amortizações são efectuadas em prestações se-
mestrais, iguais e sucessivas.
3 — O incentivo reembolsável referido no n.º 1 pode ser 
substituído pela bonificação de juros, desde que previsto 
no aviso de abertura de concurso.
4 — O incentivo reembolsável poderá ser convertido 
em incentivo não reembolsável, em função da avaliação 
do desempenho do projecto, conforme previsto no anexo B 
deste Regulamento, até ao montante máximo de 75  % do 
incentivo reembolsável concedido.
Artigo 14.º
Taxas máximas e limites de incentivo
1 — O incentivo a conceder às despesas elegíveis re-
feridas nos n.os 1, 3 e 4 do artigo 11.º é calculado através 
da aplicação de uma taxa base máxima de 35  %, a qual 
poderá ser acrescida das seguintes majorações:
a) Majoração «tipo de empresa»: 10 pontos percentuais 
(p. p.) a atribuir a médias empresas ou 20 p. p. a atribuir a 
pequenas empresas, à excepção de projectos com despesa 
elegível superior a 50 milhões de euros e de projectos do 
sector dos transportes;
b) Majoração «tipo de estratégia»: 10 p. p. a atribuir 
aos projectos previstos no n.º 1 do artigo 5.º e desde que 
inseridos em estratégias de eficiência colectiva nos ter-
mos definidos no n.º 2 do artigo 7.º do enquadramento 
nacional;
c) Majoração «empreendedorismo feminino ou jovem»: 
10 p. p. a atribuir aos projectos referidos na alínea d) do 
n.º 1 do artigo 5.º, mediante parecer positivo da Comissão 
da Cidadania e da Igualdade de Género relativamente aos 
projectos de empreendedorismo feminino e do Instituto 
Português da Juventude relativamente aos projectos de 
empreendedorismo jovem.
2 — As taxas e os limites de incentivo a conceder às 
despesas elegíveis referidas no n.º 2 do artigo 11.º serão 
definidos em diploma específico a publicar.
3 — São concedidos ao abrigo do regime de auxílios 
de minimis:
a) Os apoios concedidos aos investimentos previstos na 
subalínea v) da alínea c) do n.º 1 do artigo 11.º, relativos 
à participação em feiras ou exposições;
b) O incentivo relativo às despesas previstas na subalí-
nea iv) da alínea c) do n.º 1 do artigo 11.º;
c) Nos projectos promovidos por não PME, os incen-
tivos relativos às despesas elegíveis previstas na alínea c) 
do n.º 1 do artigo 11.º
4 — O incentivo global atribuído às empresas não po-
derá exceder as taxas máximas, expressas em equivalente 
subvenção bruta (ESB), definidas no n.º 1 do artigo 16.º 
do enquadramento nacional, excepto os apoios aos inves-
timentos previstos no n.º 2 do artigo 11.º
5 — No que respeita aos apoios aos projectos locali-
zados nas NUT II Região de Lisboa e Algarve relativos 
às despesas previstas nas alíneas a) e b) do n.º 1 e nos 
n.os 3 e 4 do artigo 11.º, aplicam -se os limites referidos no 
número anterior, excepto quando estes forem superiores 
aos limites comunitários, caso em que se aplicam as taxas 
expressas no anexo C.
6 — Em alternativa ao número anterior, os apoios po-
dem ser concedidos ao abrigo do regime de auxílios de 
minimis.
7 — No caso dos projectos previstos no n.º 3 do ar-
tigo 5.º, os apoios a conceder poderão ultrapassar os limites 
referidos no n.º 4, a título excepcional e em casos devida-
mente justificados, desde que observadas as taxas máximas 
em ESB previstas no mapa de auxílios regionais.
Artigo 15.º
Projectos do regime especial
1 — Podem ser considerados como projectos do re-
gime especial os que se revelem de especial interesse 
para a economia nacional pelo seu efeito estruturante 
para o desenvolvimento, diversificação e internacio-
nalização da economia portuguesa, e ou de sectores 
de actividade, regiões, áreas consideradas estratégi-
cas, de acordo com os critérios definidos no n.º 5 do 
artigo 19.º
2 — Para além do cumprimento das condições de ele-
gibilidade e de selecção, os projectos do regime especial 
deverão corresponder a uma despesa mínima elegível de 
25 milhões de euros.
3 — Os projectos do regime especial são sujeitos a 
um processo negocial específico precedido da obtenção 
de pré -vinculação do órgão de gestão quanto ao incen-
tivo máximo a conceder, em contrapartida da obtenção 
de metas económicas e obrigações adicionais, a assegurar 
pelos promotores no âmbito do correspondente contrato 
de concessão de incentivos.
4 — Os projectos do regime especial podem, a título 
excepcional e em casos devidamente justificados, ultra-
passar as taxas de incentivo fixadas no n.º 1 do artigo 14.º 
desde que observadas as taxas máximas, expressas em 




Para as mesmas despesas elegíveis os incentivos 
concedidos ao abrigo do presente Regulamento não 




1 — A apresentação de candidaturas ao SI Inovação, 
processa -se através de concursos.
2 — As candidaturas são enviadas pela Internet através 
de formulário electrónico disponível no portal «Incentivos 
QREN».
3 — A apresentação de candidaturas dos projectos refe-
ridos no artigo 15.º e no n.º 3 do artigo 5.º não está sujeita 
ao regime de concursos fixado no n.º 1.
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Artigo 18.º
Avisos de abertura de concursos para apresentação 
de candidaturas
1 — Os avisos de abertura de concursos devem estabe-
lecer obrigatoriamente:
a) Os objectivos e as prioridades visadas;
b) A tipologia dos projectos a apoiar;
c) O âmbito territorial;
d) Os prazos para apresentação de candidaturas;
e) A metodologia de apuramento do mérito do pro-
jecto;
f) A data limite para a comunicação da decisão aos pro-
motores;
g) O orçamento de incentivos a conceder.
2 — Os avisos de abertura de concursos podem ainda 
definir em função das prioridades outras regras específicas, 
nomeadamente:
a) Limites aos sectores de actividade beneficiários;
b) Limite ao número de candidaturas apresentadas por 
promotor;
c) Ajustamento das condições de elegibilidade estabe-
lecidas no presente Regulamento;
d) Regras e limites à elegibilidade de despesa, em função 
das prioridades e objectivos fixados em cada concurso;
e) Novas despesas não elegíveis;
f) Restrições nas condições de atribuição de incentivos, 
nomeadamente naturezas, taxas e montantes mínimos e 
máximos;
g) Substituição do incentivo reembolsável pela boni-
ficação de juros.
3 — No caso específico de concursos não financiados 
por fundos comunitários, os respectivos avisos de abertura 
podem ainda definir adaptações ao modo de apresenta-
ção de candidaturas, processo de decisão e modelo de 
gestão.
4 — A abertura dos concursos será objecto de progra-
mação através de um plano anual a aprovar por despacho 
conjunto dos Ministros da Economia e da Inovação e do 
Ambiente, do Ordenamento do Território e do Desenvol-
vimento Regional.
5 — Os avisos de abertura são definidos pelos órgãos de 
gestão competentes, ouvida a comissão de selecção, sendo 
divulgados, para além dos meios legais estabelecidos, 
através dos seus respectivos sítios na Internet e no portal 
«Incentivos QREN».
Artigo 19.º
Selecção e hierarquização dos projectos
1 — Os projectos serão avaliados através do indicador 
de mérito do projecto (MP), em função de um conjunto 
de critérios de selecção, e com base em metodologia de 
cálculo definida no aviso de abertura de concurso.
2 — Os critérios de selecção referidos no número an-
terior serão fixados em despacho dos Ministros da Eco-
nomia e da Inovação e do Ambiente, do Ordenamento do 
Território e do Desenvolvimento Regional.
3 — Os projectos são ordenados por ordem decrescente 
em função do MP e, em caso de igualdade, em função da 
data de entrada da candidatura.
4 — Os projectos são seleccionados com base na hierar-
quia definida no número anterior, até ao limite orçamental 
definido no aviso de abertura do concurso.
5 — Os projectos referidos no artigo 15.º, para além da 
observância da metodologia referida no n.º 1, devem ainda 
demonstrar a relevância do seu interesse para a economia 
nacional e o seu efeito estruturante, através dos seguintes 
critérios de selecção adicionais:
a) Contributo do projecto para a inovação tecnológica 
ou protecção do ambiente;
b) Efeito de arrastamento em actividades a montante e 
a jusante, principalmente nas PME;
c) Impacte no desenvolvimento da região de implan-
tação;
d) Interesse estratégico para a economia portuguesa;
e) Contributo para o aumento das exportações nacionais 
de bens ou serviços, com alta intensidade tecnológica;
f) Contributo para a criação de novos postos de trabalho 
altamente qualificados.
6 — O mérito dos projectos referidos no n.º 3 do ar-




1 — Na gestão deste sistema de incentivos intervêm:
a) Os órgãos de gestão, entidades que asseguram a aber-
tura de concursos, a decisão final sobre a concessão dos 
incentivos, o seu controlo e o seu financiamento;
b) A comissão de selecção, que emite parecer sobre as 
aberturas de concursos e sobre as propostas de decisão de 
financiamento;
c) Os organismos técnicos, entidades que asseguram 
a análise dos projectos, a contratação dos incentivos e o 
controlo e acompanhamento da sua execução, bem como 
a interlocução com o promotor;
d) As comissões de coordenação e desenvolvimento 
regional, entidades que asseguram a apreciação do mérito 
do projecto em termos do seu contributo para a compe-
titividade regional e para a coesão económica territorial.
2 — Os órgãos de gestão correspondem, no caso de 
financiamento através de fundos estruturais, às autoridades 
de gestão dos programas operacionais do QREN definidas 
no anexo D do presente Regulamento e do qual faz parte 
integrante, podendo, no caso de utilização de outras fontes 
de financiamento, corresponder a outras entidades identi-
ficadas nos respectivos avisos de abertura dos concursos.
3 — Os organismos técnicos são:
a) A Agência para o Investimento e Comércio Externo 
de Portugal, E. P. E. (AICEP, E. P. E.), para os projectos 
previstos na alínea a) do n.º 1 do artigo 5.º dos seus es-
tatutos, aprovados pelo Decreto -Lei n.º 245/2007, de 25 
de Junho;
b) O Instituto do Turismo de Portugal, I. P. (Turismo 
de Portugal, I. P.), para os restantes projectos na área do 
turismo;
c) O Instituto de Apoio às Pequenas e Médias Empre-
sas e à Inovação, I. P. (IAPMEI, I. P.), para os restantes 
projectos.
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4 — A comissão de selecção é composta pelo órgão 
de gestão competente, que preside, e representantes de 
todos os outros órgãos de gestão e organismos técnicos 
envolvidos na gestão do SI Inovação.
Artigo 21.º
Processo de decisão
1 — As candidaturas são distribuídas de forma auto-
mática pelo sistema de informação aos órgãos de gestão e 
aos organismos técnicos competentes.
2 — O organismo técnico assume a coordenação dos 
contactos com o promotor e envia ao órgão de gestão 
competente, no prazo máximo de 50 dias úteis, incluindo 
o período de eventuais esclarecimentos referidos no n.º 4, a 
contar da data de encerramento de cada concurso, parecer 
sobre as candidaturas.
3 — No prazo máximo de 10 dias úteis a contar da data 
de encerramento do concurso, o organismo técnico comu-
nica ao promotor o resultado da pré avaliação do projecto 
face às condições gerais de enquadramento, sem prejuízo 
do cumprimento de outras condições e do resultado final de 
uma verificação detalhada da sua elegibilidade, bem como 
da hierarquização a estabelecer nos termos do artigo 19.º
4 — No decorrer da avaliação das candidaturas podem 
ser solicitados ao promotor, de uma única vez, esclare-
cimentos complementares, a prestar no prazo de 10 dias 
úteis, decorridos os quais a ausência de resposta significará 
a desistência da candidatura.
5 — O órgão de gestão competente submete à apreciação 
da comissão de selecção a proposta de decisão suportada 
nos pareceres emitidos pelos organismos técnicos.
6 — O órgão de gestão competente decide a atribuição 
do incentivo, sendo o promotor notificado da decisão que 
recaiu sobre a candidatura no prazo máximo de 70 dias 
úteis após a data de encerramento de cada concurso.
7 — Nas situações definidas pelas comissões de co-
ordenação ministerial e nos termos por elas fixados, as 
decisões dos órgãos de gestão referidas no n.º 6 carecem 
de homologação ministerial.
8 — Os promotores de projectos não apoiados podem 
apresentar alegações contrárias no prazo de 10 dias úteis, 
contados a partir da data da notificação estabelecida no 
n.º 6.
9 — Um projecto não apoiado que, em resultado da 
reapreciação da candidatura nos termos do número ante-
rior, venha a obter uma pontuação que teria permitido a 
sua inclusão no conjunto dos projectos seleccionados, será 
considerado seleccionado e apoiado no âmbito do concurso 
a que se candidatou.
10 — Quando estiverem reunidas condições técnicas 
para tal, são utilizados meios de comunicação electrónicos 
nas diferentes fases do processo de decisão, bem como nas 
fases de contratualização dos incentivos e de acompanha-
mento, avaliação e controlo.
Artigo 22.º
Formalização da concessão do incentivo
1 — A concessão do apoio é formalizada através de 
contrato a celebrar entre o promotor ou promotores e o 
organismo técnico, mediante uma minuta tipo homologada 
pelas comissões ministeriais de coordenação dos progra-
mas operacionais do QREN financiadores, sob proposta 
do órgão de gestão competente.
2 — Após a comunicação da decisão de aprovação, o 
promotor tem um prazo de 20 dias úteis para celebração 
do contrato de concessão do incentivo, o qual poderá ser 
prorrogado por igual período desde que o promotor apre-
sente justificação fundamentada ao organismo técnico.
3 — A não celebração do contrato por razões imputáveis 
aos promotores, no prazo referido no número anterior, 
determina a caducidade da decisão de concessão de in-
centivo.
Artigo 23.º
Obrigações das entidades beneficiárias
Além dos requisitos previstos no artigo 13.º do enqua-
dramento nacional, os beneficiários ficam ainda sujeitos 
às seguintes obrigações:
a) Executar o projecto nos termos e prazos fixados no 
contrato;
b) Demonstrar o cumprimento das obrigações legais, de-
signadamente as fiscais e para com a segurança social;
c) Disponibilizar, nos prazos estabelecidos, todos os ele-
mentos que lhe forem solicitados pelas entidades com com-
petências para o acompanhamento, controlo e auditoria;
d) Comunicar ao organismo técnico as alterações ou 
ocorrências relevantes que ponham em causa os pressu-
postos relativos à aprovação do projecto;
e) Manter as condições legais necessárias ao exercício 
da respectiva actividade, nomeadamente possuir situação 
regularizada em termos de licenciamento ou ter instruído 
adequadamente o processo de licenciamento junto das 
entidades competentes, até ao encerramento do projecto;
f) Manter a situação regularizada perante a entidade 
pagadora do incentivo;
g) Manter a contabilidade organizada de acordo com o 
Plano Oficial de Contabilidade ou outra regulamentação 
aplicável;
h) Apresentar a certificação legal de contas por um 
revisor oficial de contas (ROC), no caso de projectos com 
despesa elegível total superior a € 500 000;
i) Manter na entidade beneficiária, devidamente or-
ganizado em dossier, todos os documentos susceptíveis 
de comprovar as informações, declarações prestadas no 
âmbito do projecto e de fundamentar as opções de inves-
timentos apresentadas, bem como todos os documentos 
comprovativos da realização das despesas de investimento, 
o qual poderá ser consultado a qualquer momento pelos 
organismos intervenientes no processo de análise, acom-
panhamento e fiscalização dos projectos, sendo que no 
caso de projectos financiados com fundos estruturais, este 
dossier tem de ser mantido até três anos após a data de 
encerramento do respectivo programa financiador;
j) Quando aplicável, cumprir os normativos legais em 
matéria de contratação pública relativamente à execução 
dos projectos;




1 — Sem prejuízo de outros mecanismos de acompa-
nhamento e controlo que venham a ser adoptados, o acom-
panhamento e a verificação do projecto são efectuados 
nos seguintes termos:
a) A verificação financeira do projecto tem por base 
uma «declaração de despesa do investimento» apre-
8500  Diário da República, 1.ª série — N.º 220 — 15 de Novembro de 2007 
sentada pelo beneficiário, certificada por um revisor 
oficial de contas (ROC), sendo que, no caso de can-
didaturas com despesa elegível aprovada inferior a 
€ 200 000, por opção do promotor esta certificação 
pode ser efectuada por um técnico oficial de contas 
(TOC), através da qual confirma a realização das des-
pesas de investimento, que os documentos comprova-
tivos daquelas se encontram correctamente lançados 
na contabilidade e que o incentivo foi contabilizado 
nos termos legais aplicáveis;
b) As verificações físicas e técnicas do projecto são 
efectuadas pelo organismo técnico, confirmando que o 
investimento foi realizado e que os objectivos foram atin-
gidos pelo beneficiário nos termos constantes do contrato.
2 — A verificação dos projectos de investimento por 
parte do organismo técnico ou pelo sistema de controlo e 
avaliação interno do órgão de gestão, poderá ser feita em 




1 — O contrato de concessão de incentivos pode ser 
resolvido unilateralmente desde que se verifique uma das 
seguintes condições:
a) Não cumprimento, por facto imputável à entidade 
beneficiária das suas obrigações, bem como dos objecti-
vos do projecto, incluindo os prazos relativos ao início da 
realização do investimento e sua conclusão;
b) Não cumprimento, por facto imputável à entidade 
beneficiária, das respectivas obrigações legais e fis-
cais;
c) Prestação de informações falsas sobre a situação da 
entidade beneficiária ou viciação de dados fornecidos na 
apresentação, apreciação e acompanhamento dos inves-
timentos.
2 — A resolução do contrato implica a devolução 
do incentivo já recebido, no prazo de 30 dias úteis a 
contar da data da sua notificação, acrescido de juros 
calculados à taxa indicada no contrato de concessão de 
incentivos.
3 — Quando a resolução se verificar pelo motivo re-
ferido na alínea c) do n.º 1, a entidade beneficiária não 




O SI Inovação respeita o Regulamento (CE) n.º 1628/2006, 
de 24 de Outubro, relativo aos auxílios estatais ao inves-
timento com finalidade regional, com as seguintes excep-
ções:
i) O Regulamento (CE) n.º 1998/2006, de 15 de De-
zembro, relativo aos auxílios de minimis, quando assi-
nalado;
ii) O Regulamento (CE) n.º 70/2001, de 12 de Janeiro, 
relativo aos auxílios a favor das pequenas e médias em-
presas, para as despesas previstas na alínea c) do n.º 1 do 
artigo 11.º, com excepção das subalíneas iv) e v), no caso 
de PME;
iii) O Regulamento (CE) n.º 68/2001, de 12 de Janeiro, 
relativo aos auxílios à formação profissional, para os apoios 
aos investimentos previstos no n.º 2 do artigo 11.º
ANEXO A
Situação económico -financeira equilibrada e cobertura 
do projecto por capitais próprios
1 — Para efeitos do disposto na alínea a) do n.º 1 do 
artigo 9.º do presente Regulamento, considera -se que as 
empresas possuem uma situação económico -financeira 
equilibrada quando apresentem, no ano anterior ao da 
candidatura, um rácio de autonomia financeira não infe-
rior a 0,25.
2 — A autonomia financeira referida no número anterior 
é calculada através da seguinte fórmula:






AF — autonomia financeira;
CP
e
 — capital próprio da empresa, incluindo os supri-
mentos desde que estes venham a ser incorporados em 




 — activo líquido da empresa.
3 — Para efeitos do disposto na alínea b) do n.º 1 do 
artigo 10.º do presente Regulamento, consideram -se ade-
quadamente financiados com capitais próprios os projectos 
de investimento cuja despesa elegível seja coberta por um 
mínimo de 25  % de capitais próprios, calculado através 

















 — conforme definido no n.º 2 anterior;
CP
p
 — capitais próprios do projecto, incluindo supri-
mentos, desde que venham a ser incorporados em capi-




 — conforme definido no n.º 2 anterior;
DE
p
 — montante da despesa elegível do projecto.
4 — Para o cálculo do indicadores referidos nos n.os 2 e 
3 será utilizado o balanço referente ao final do exercício 
anterior ao da data da candidatura ou um balanço intercalar 
posterior, reportado no máximo à data da candidatura, e 
legalmente certificado por um ROC.
5 — Em casos devidamente justificados e fundamen-
tados, é admissível a apresentação de um balanço corri-
gido, através do qual se contemplem as especificidades 
relacionadas com práticas habituais no mercado, nome-
adamente no que se refere a situações caracterizadas por 
ciclos de produção longos ou resultantes de concursos 
públicos.
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ANEXO B
Avaliação do desempenho
1 — Para efeitos de avaliação do desempenho do pro-
jecto, nos termos do n.º 4 do artigo 13.º, proceder -se -á ao 
cálculo do seguinte indicador:
 D = 
MP
Real × 100









 — corresponde ao MP do ano pós -projecto 
previsto no contrato de concessão de incentivos.
Pós -projecto é o terceiro exercício económico completo 
após a conclusão do investimento.
2 — Em função dos objectivos e critérios de selecção 
específicos definidos para cada concurso, o indicador re-
ferido no n.º 1 poderá ser complementado com condições 
ou indicadores suplementares.
3 — Será atribuído prémio de realização, através da 
conversão máxima prevista em contrato de concessão de 
incentivos, fixada nos termos do disposto no n.º 4 do ar-
tigo 13.º, se o indicador D for igual ou superior a 100  % 
e, quando aplicável, se forem cumpridas as condições ou 
indicadores referidos no número anterior.
4 — Quando o MP
Real
 for superior ao limiar de selecção 
do respectivo concurso em que o projecto foi seleccionado 
mas inferior ao MP
Esperado
, a conversão (C) prevista no n.º 4 
do artigo 13.º será calculada da forma seguinte:












 — MP limiar de selecção do concurso em que o 
projecto foi seleccionado.
5 — Nos casos em que for aplicável a conversão pre-
vista nos n.os 3 e 4, o montante em divida do incentivo reem-
bolsável será amortizado total ou parcialmente através da 
utilização do valor convertido, na data da sua atribuição.
ANEXO C
Mapa de auxílios regionais ou Regulamento (CE) n.º 70/2001
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 ANEXO D
Identificação dos órgãos de gestão
1 — Para efeitos do disposto no n.º 2 do artigo 20.º do 
presente Regulamento, o órgão de gestão competente, que 
assegura o co -financiamento dos investimentos localizados 
nas regiões Norte, Centro e Alentejo, quando estão em 
causa fundos estruturais, é o seguinte:
a) Órgãos de gestão do Programa Operacional Facto-
res de Competitividade, para os projectos realizados por 
empresas de média ou grande dimensão;
b) Órgão de gestão de cada um dos programas opera-
cionais regionais, para os projectos realizados por micro 
ou pequenas empresas.
2 — Para os investimentos localizados nas regiões de 
Lisboa e Algarve, quando estão em causa fundos estrutu-
rais, o órgão de gestão competente é a respectiva autoridade 
de gestão do programa operacional regional.
3 — A localização do investimento corresponde à região 
NUT II onde se realiza o investimento.
4 — Nas restantes situações, o aviso de abertura de 
concurso define o órgão de gestão competente. 
 MINISTÉRIO DA AGRICULTURA, 
DO DESENVOLVIMENTO RURAL E DAS PESCAS
Portaria n.º 1465/2007
de 15 de Novembro
Pela Portaria n.º 667/2005, de 12 de Agosto, foi con-
cessionada ao Clube de Caçadores da Açorda a zona de 
caça associativa do Barrinho (processo n.º 4026 -DGRF), 
englobando o prédio rústico denominado Herdade do Bar-
rinho, sito no município de Coruche.
Vem agora o Clube de Caçadores Os Interessados reque-
rer a transmissão da concessão da zona de caça atrás citada.
Assim:
Com fundamento no disposto no artigo 45.º do Decreto-
-Lei n.º 202/2004, de 18 de Agosto, com as alterações intro-
duzidas pelo Decreto -Lei n.º 201/2005, de 24 de Novembro:
Manda o Governo, pelo Ministro da Agricultura, do 
Desenvolvimento Rural e das Pescas, que pela presente 
portaria a zona de caça associativa do Barrinho (processo 
n.º 4026 -DGRF), situada na freguesia de Santana do Mato, 
município de Coruche, seja transferida para o Clube de 
Caçadores Os Interessados, com o número de identificação 
fiscal 507016840 e sede na Rua das Escolas, 18, 2100 -675 
Santana do Mato.
O Ministro da Agricultura, do Desenvolvimento Rural 
e das Pescas, Jaime de Jesus Lopes Silva, em 8 de No-
vembro de 2007. 
 Portaria n.º 1466/2007
de 15 de Novembro
Os critérios e as condições relativos ao licenciamento de 
embarcações para a pesca dirigida à unidade populacional 
de espadarte (Xiphias gladius) foram estabelecidos pela 
primeira vez em 1997, através da Portaria n.º 1221 -A/97, 
de 5 de Dezembro, e revistos, no ano de 2002, com a pu-
blicação da Portaria n.º 34/2002, de 9 de Janeiro.
Da aplicação deste diploma resulta a existência de um 
universo fechado de embarcações que podem ser licencia-
das para a pesca daquela espécie, o que justifica a consa-
gração de uma repartição percentual da quota atribuída ao 
continente, relativamente ao Atlântico a Norte de 5°N, por 
aquelas embarcações, mediante a chave de repartição adop-
tada através da Portaria n.º 898/2004, entre o continente e 
as Regiões Autónomas dos Açores e da Madeira.
Considera -se, ainda, que devem ser tomadas medidas no 
sentido de redireccionar a actividade das frotas do Atlântico 
Norte para o Atlântico Sul, de forma a reduzir a pressão 
sobre determinadas espécies, estimulando, por outro lado, 
um melhor aproveitamento de unidades populacionais tradi-
cionalmente menos exploradas pela frota portuguesa, e para 
a qual Portugal dispõe de quotas de pesca, como seja o caso 
de tunídeos, reservando -se uma pequena percentagem das 
quotas atribuídas a Portugal para acomodar as mesmas.
Atento o disposto nas alíneas b) e g) do n.º 2 do ar-
tigo 4.º e no n.º 2 do artigo 10.º, todos do Decreto -Lei 
n.º 278/87, de 7 de Julho, na redacção dada pelo Decreto-
-Lei n.º 383/98, de 27 de Novembro;
Manda o Governo, pelo Ministro da Agricultura, do 
Desenvolvimento Rural e das Pescas, o seguinte:
Artigo 1.º
Repartição da quota de espadarte do Atlântico a Norte de 5°N
1 — A quota de espadarte, atribuída ao continente, no 
Atlântico a Norte de 5°N é repartida pelas embarcações 
licenciadas ao abrigo da Portaria n.º 34/2002, de 9 de 
Janeiro, para a pesca dirigida a espadarte e de acordo com 
a chave de repartição nela prevista, conforme consta do 
anexo à presente portaria e que dela faz parte integrante.
2 — As embarcações registadas em portos do continente 
que não constem do anexo da presente portaria, mas que 
sejam titulares de licença para operar com palangre de 
superfície no Atlântico a Norte de 5°N, apenas podem 
capturar espadarte como captura acessória, não podendo o 
peso daquela espécie ser, em qualquer momento, superior 
a 5  % do total de capturas retidas a bordo
Artigo 2.º
Licença para o exercício da pesca com palangre
de superfície no Mediterrâneo
As embarcações constantes do anexo poderão, ainda, 
mediante requerimento, ser licenciadas para o Medi-
terrâneo, desde que comprovem possuir condições de 
segurança e navegabilidade para operar na área pre-
tendida.
Artigo 3.º
Repartição da quota de espadarte no Atlântico a Sul de 5°N
1 — A quota de espadarte, atribuída a Portugal, relativa 
ao Atlântico a Sul de 5°N será repartida por despacho do 
director -geral das Pescas e Aquicultura, por até nove em-
barcações, as quais poderão cada uma capturar até 10  % 
da quota atribuída a Portugal na zona em causa, e os res-
tantes 10  % ficarão disponíveis para ser utilizados como 
capturas acessórias, nos termos dos números seguintes.
2 — Qualquer embarcação que, actualmente, seja ti-
tular de licença para palangre de superfície no Atlântico 
Norte poderá, mediante requerimento, ser licenciada para 
o Atlântico Sul, desde que comprove possuir condições 
de segurança e navegabilidade para operar na área pre-
tendida.
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AVISO PARA APRESENTAÇÃO DE CANDIDATURAS 
N.º 12 / SI  / 2012 
SISTEMA DE INCENTIVOS À INOVAÇÃO 
(SI  INOVAÇÃO) 
 
PROGRAMA ESTRATÉGICO +E+I  
INOVAÇÃO PRODUTIVA 
Nos t ermos do Regulamento do SI Inovação,  a apresent ação de candidat uras processa-se 
at ravés de concursos,  cuj os Avisos de abert ura são def inidos pelos Órgãos de Gest ão 
compet ent es,  sendo divulgados at ravés dos respet ivos sít ios na Int ernet .  
O present e Aviso para Apresent ação de Candidat uras é def inido nos seguint es t ermos:  
1.  Objetivos e Prioridades 
O alargament o da base de empresas inovadoras com fort e component e export adora const i t ui 
prioridade das polít icas públicas,  mat erial izada no Programa Est rat égico para o 
Empreendedorismo e a Inovação (“ +E+I” ).  
O SI Inovação visa promover os proj et os de invest iment o produt ivo pela via da produção de 
novos bens e serviços,  da adoção de novos processos t ecnológicos,  organizacionais ou de 
inovação de mercados.  
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A import ância de criar condições favoráveis ao aument o das export ações j ust i f ica a 
orient ação do invest iment o em favor das at ividades t ransacionáveis e a consequent e 
concent ração dos esforços nos proj ect os das empresas port uguesas orient ados para o mercado 
global .  
O present e aviso dirige-se,  primordialment e,  a proj et os que apost em na int ernacionalização 
da economia,  na adoção de processos de inovação que aport em ganhos de compet it ividade 
para os seus promot ores e que cont ribuam para o obj et ivo de aument ar a quali f icação do 
t ecido empresarial numa lógica int egrada de especial ização int el igent e.  
2.  Condições de Acesso 
Para além do est abelecido no Regulament o do SI Inovação,  os proj et os deverão observar 
adicionalment e as seguint es condições:  
a) Orientação para os mercados externos - Intensidade das exportações  
E = Intensidade das exportações (pós-projeto) 
� =  ��࢕࢒.�ࢋ�óࢉ࢏࢕࢙ �࢔࢚ࢋ࢘࢔�ࢉ࢏࢕࢔�࢒�࢕࢒.�ࢋ�óࢉ࢏࢕࢙ �࢕࢚�࢒ ��ó࢙− ࢖࢘࢕࢐ࢋ࢚࢕  ≥ ��% 
 
No caso de empresas com at ividade no set or do t urismo ao nível dos 
empreendiment os t uríst icos,  o “ volume de negócios int ernacional”  f ixado no 
indicador E pode,  em alt ernat iva,  ser aferido t endo por base o número de dormidas 
de t urist as est rangeiros face ao número t ot al  de dormidas,  apurado em função dos 
document os emit idos pela empresa no ano pós-proj et o para efeit os est at íst icos e para 
efeit os da Lei nº 23/ 2007,  de 4 de j ulho:  
� =  ��º ࢊ࢕࢘࢓࢏ࢊ�࢙ ࢊࢋ ࢚࢛࢘࢏࢙࢚�࢙ ࢋ࢙࢚࢘�࢔�ࢋ࢏࢘࢕࢙�º ࢚࢕࢚�࢒ ࢊ࢕࢘࢓࢏ࢊ�࢙ ��ó࢙ ࢖࢘࢕࢐ࢋ࢚࢕  ≥ ��% 
 
O incumpriment o do indicador E det erminará o aj ust ament o no mont ant e do incent ivo 
t ot al,  de acordo com a met odologia a f ixar nas regras de encerrament o dos proj et os,  
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a publicar em Orient ação de Gest ão,  podendo impl icar a resolução do cont rat o de 
concessão de incent ivos,  por incumpriment o das condições de aprovação do proj et o.  
Considera-se ainda que,  a orient ação para os mercados ext ernos t raduzida em t ermos 
do volume de export ações previst as deverá encont rar-se devidament e sust ent ada em 
indicadores sect oriais que demonst rem as perspet ivas de int ernacionalização do 
mercado,  evolução est rat égica da empresa e coerência com as ações previst as na 
candidat ura.  
Salient a-se que os proj et os de criação de empresas,  com despesa elegível (previst a 
em sede de candidat ura) inferior a 1,5 milhões de euros não t êm enquadrament o no 
present e AAC1.  
b) Sectores de atividades transacionáveis ou serviços internacionalizáveis 
No present e Aviso são enquadráveis os proj et os de invest iment o que se insiram em 
sect ores de at ividades t ransacionáveis ou serviços int ernacionalizáveis indicados na 
l ist a em Anexo.  
São ainda enquadráveis as at ividades de comércio (Divisões 45 a 47 CAE Rev.3),  em 
proj et os desenvolvidos por PME, cuj as vendas no mercado ext erno valorizem a ofert a 
nacional ,  t raduzida no efei t o de arrast ament o que essa at ividade comercial possa t er 
ao nível da produção nout ras empresas localizadas em t erri t ório nacional .  
c) Natureza inovadora dos projetos 
Os proj et os apresent ados ao present e Aviso,  são enquadráveis se promoverem a 
inovação no t ecido empresarial,  pela via da produção de novos bens e serviços e 
processos que suport em a sua progressão na cadeia de valor,  at ribuindo-se um claro 
enfoque à viabi l ização de aj ust ament os de nat ureza est rut ural  nas empresas e que 
cont ribuam para o reforço do posicionament o das empresas em mercados 
int ernacionais.  
1
  Os proj et os com despesa elegível  (previst a em sede de candidat ura) inferior a 1,5 milhões de euros podem 
apresent ar candidatura no âmbit o do AAC n.º 13/ SI/ 2012 
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Nas candidat uras são valorizados os produt os,  serviços,  processos e mét odos que 
foram desenvolvidos de forma pioneira pela empresa ou result ant es de t ransferência 
de conheciment o,  sendo condição necessária que a inovação consubst anciada no 
proj et o de invest iment o sej a int roduzida no mercado (no caso da inovação de 
produt o) ou que sej a ut i l izada na empresa (no caso da inovação de processo).  
A avaliação do grau de inovação é aferida em função da dimensão das empresas:  
i .  Para as PME é considerada a inovação ao nível da empresa,  com pont uação 
de mérit o acrescida nos casos em que se comprove a exist ência de impact o 
ao nível do Set or e ou Região;  
i i .  Para as Grandes Empresas sempre que se comprove a sua exist ência ao nível 
do Set or e ou Região,  com pont uação de mérit o acrescida nos casos em que 
se comprove exist ência impact o ao nível do País.  
d) Articulação com o FEADER e outras restrições sectoriais 
No âmbit o do present e aviso devem ser t idas em consideração as delimit ações 
previst as no prot ocolo de art iculação ent re o FEDER (Sist emas de Incent ivos) e o 
FEADER (PRODER),  das quais se dest acam as alíneas a) e b) do pont o 1.1 (Campo de 
Int ervenção do FEADER).   
Tendo present e as rest r ições impost as na alínea a) do n. º 3 do art igo 1.º 
pelo Regulament o (CE) n. º 800/ 2008 est ão excluídas as at ividades dos set ores da 
pesca e aquicult ura,  t al como def inidos no Regulament o (CE) n. º 104/ 2000.   
Para as mesmas despesas elegíveis,  os incent ivos concedidos ao abrigo do present e 
Aviso,  não são acumuláveis com os at ribuídos no âmbit o do FEAGA - Fundo Europeu 
Agrícola de Garant ia.  
e) Investimentos em Lisboa e Algarve 
Para os proj et os com invest iment os localizados nas regiões de Lisboa e Algarve,  o 
promot or deverá apresent ar uma candidat ura aut ónoma para os invest iment os 
localizados nessas regiões.  
f) Certificação de PME 
Para efeit os de comprovação do est at ut o PME as empresas devem obt er ou at ualizar a 
correspondent e Cert i f icação Elet rónica previst a no Decret o-Lei n. º 372/ 2007,  de 6 de 
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novembro alt erado pelo Decret o-Lei n. º 143/ 2009,  de 16 de j unho,  at ravés do sít io do 
IAPMEI (www. iapmei.pt ).  
g) Projetos apresentados em concursos anteriores 
Não poderão ser obj et o de candidat ura no âmbit o do present e Aviso:  
 os proj et os de invest iment o apresent ados nos ant eriores concursos do SI Inovação,  
e em relação aos quais est ej a ainda a decorrer o processo de decisão ou em que a 
decisão sobre o pedido de f inanciament o t enha sido favorável,  excet o nas sit uações 
em que t enha sido apresent ada desist ência;  
 os promot ores com proj et os aprovados no âmbit o de ant eriores concursos dos SI 
QREN incluídos na Bolsa de Descat ivação de Incent ivos (BDI),  nos t ermos 
da Orientação de Gestão (OG) n.º  10/2011 e que não regularizem a sua sit uação 
at é à dat a candidat ura.  O promot or pode consult ar a t ramit ação dos seus proj et os 
e verif icar se algum deles se encont ra incluído na BDI,  ut i l izando a sua password de 
acesso no sit io:   
ht t p: / / www.pofc.qren.pt / proj ect os/ consult a-de-proj ect os.  
h) Projetos com outros benefícios 
Não podem benef iciar dos incent ivos previst os no present e Aviso,  as candidat uras que 
int egrem invest iment os de proj et os indust riais que result em de cont rapart idas pela 
at ribuição de capacidades de inj eção de pot ência na rede do sist ema elét rico de 
serviço público,  bem como out ro t ipo de cont rapart idas que result em da at ribuição de 
concessões.   
As despesas de invest iment o relacionadas com a inst alação de sist emas energét icos de 
produção de energia cuj a energia produzida se dest ine à venda t ot al ou parcial  à rede 
pública (incluindo os sist emas de micro-geração),  não são consideradas elegíveis no 
âmbit o do present e Aviso.  
Por não se verif icar o efeit o incent ivo exigido pela legislação comunit ária,  não podem 
benef iciar dos apoios previst os no present e Aviso os invest iment os decorrent es de 
obrigações previst as em cont rat os de concessão com o Est ado.  
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i) Número máximo de candidaturas por promotor 
Ao abrigo do present e Aviso cada promot or apenas poderá apresent ar uma 
candidat ura em cada uma das fases previst as no pont o 6. ,  excet o no caso de proj et os 
enquadráveis na alínea e) em que o promot or deverá apresent ar candidat uras 
aut ónomas para os invest iment os localizados nas regiões de Lisboa e Algarve.  
3.  Tipologia de Projetos a Apoiar 
As t ipologias de invest iment o de inovação a apoiar (alíneas a) e b) do n. º 1 do art igo 5.º do 
Regulament o do SI Inovação),  são as seguint es:  
a) Produção de novos bens e serviços ou melhorias signif icat ivas da produção at ual  
at ravés da t ransferência e aplicação de conheciment o (alínea a) do n. º 1 do art igo 5.º 
do Regulament o do SI Inovação),  não sendo suscet íveis de apoio os proj et os referidos 
no n.º 5 do art igo 5. º do Regulament o do SI Inovação;  
b) Adoção de novos,  ou signif icat ivament e melhorados,  processos ou mét odos de fabrico,  
de logíst ica e de dist ribuição,  bem como mét odos organizacionais ou de market ing 
(alínea b) do n. º 1 do art igo 5.º do Regulament o do SI Inovação).  
No caso do set or do Turismo,  consideram-se enquadráveis no present e Aviso os invest iment os 
que correspondam a:  
 Criação de empreendiment os,  equipament os ou serviços inovadores,  at ravés da 
demonst ração de um elevado perf i l  diferenciador face à ofert a t uríst ica exist ent e no 
t erri t ório (alínea a) do n. º 1 do art igo 5.º do Regulament o do SI Inovação);  
 Requali f icação de empreendiment os,  equipament os ou serviços por via da int rodução 
de fat ores de inovação que permit am a obt enção de vant agens compet it ivas e da 
quali f icação da ofert a t uríst ica exist ent e no t erri t ório (alíneas a) e b) do n. º 1 do 
art igo 5.º do Regulament o do SI Inovação).  
No caso do PO Algarve para os proj et os no sect or t ur ismo aplicam-se as prioridades def inidas 
no document o “Prioridades para o setor do turismo no Algarve” .  
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4.  Taxas Máximas,  Limites de Incentivos e Majorações 
No âmbit o do present e Aviso aplica-se a t axa base máxima (45%),  previst a no n.º 1 do art igo 
14.º do Regulament o do SI Inovação,  e a maj oração previst a na alínea a) do n.º 1 do do 
mesmo art igo.  
Aos proj et os promovidos por pequenas empresas cuj a despesa elegível sej a superior a 5 
milhões de euros,  apl ica-se a maj oração “ Tipo Empresa”  (alínea a) do n.º 1 do art igo 14.º do 
Regulament o do SI Inovação),  equivalent e a “ média empresa” ,  ou sej a,  10 pont os 
percent uais.  
Para os proj et os enquadrados no POR Algarve e no POR Lisboa,  o mont ant e máximo de 
incent ivo a conceder por proj et o não pode exceder,  respet ivament e,  os 2.000 mil euros e os  
500 mil euros.  
5.  Âmbito Territorial 
Todas as regiões NUTS II do Cont inent e.  
6.  Prazos para a Apresentação de Candidaturas e Data Limite para a 
Comunicação da Decisão aos Promotores 
Com o obj et ivo de simpli f icar o processo de decisão e int roduzir um maior planeament o no 
acesso aos apoios disponíveis às empresas,  est abeleceu-se nest e Aviso uma met odologia de 
receção de candidat uras de forma cont ínua at é f inal  do QREN, com decisões faseadas.  Dest a 
forma,  no âmbit o dest e Aviso,  f ica est abelecido o seguint e plano por fases para apresent ação 
de candidat uras e respet ivas dat as de comunicação da decisão aos promot ores:  
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 Datas 
Início Receção de 
Candidaturas 
Fim Receção de 
Candidaturas 
Comunicação da 
Decisão ao Promotor 
Fase I 24-Out -12 29-Nov-12 11-Mar-13 
Fase II 30-Nov-12 18-Fev-13 30-Mai-13 
Fase III 19-Fev-13 22-Abr-13 1-Ago-13 
Fase IV 23-Abr-13 5-Set -13 12-Dez-13 
 
As Aut oridades de Gest ão dos Programas Operacionais poderão suspender a receção de 
candidat uras a qualquer moment o,  at ravés de comunicação prévia a publicar nos locais 
def inidos no pont o 10.  com uma ant ecedência de 3 dias út eis em relação à dat a est abelecida 
para a suspensão.  
Event uais aj ust ament os,  j ulgados pert inent es,  aos t ermos e condições agora est abelecidos 
para est e Aviso,  serão divulgados nos locais def inidos no pont o 10. ,  ant ecipadament e face ao 
início de cada fase para apresent ação de candidat uras.  
Para efeit os do present e Aviso,  o ano pré-proj et o relat ivo às Fases I e II corresponde ao 
exercício económico de 2011 e o relat ivo às Fases III e IV ao exercício económico 2012. 
7.  Despesas Elegíveis e Ajustamentos nos Limites 
Tendo em consideração as fases para apresent ação de candidat uras def inidas no pont o 
ant erior,  são consideradas elegíveis as despesas de invest iment o real izadas:  
a) Fase I – at é 31 de dezembro de 2014.  
b) Fase II,  III e IV – at é 30 de j unho de 2015.  
O l imit e máximo de elegibi l idade de despesa por proj et o no âmbit o do present e Aviso é de 25 
milhões euros.  
Para os proj et os enquadrados no PO Regional do algarve e no PO Regional do Alent ej o,  o 
l imit e mínimo de despesa elegível é de 75 mil euros.  
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No âmbit o do present e Aviso as despesas em formação de recursos humanos são elegíveis nas 
condições def inidas no Regulamento Específico dos Apoios à Formação Profissional.  
A elegibi l idade de despesas em formação de recursos humanos cont ribuirá para dar respost a 
ao necessário reforço na criação de compet ências empresariais ao nível da inovação e na 
qualidade da gest ão.  
As despesas elegíveis em formação de recursos humanos não poderão represent ar mais do que 
30% das despesas elegíveis t ot ais do proj et o.  
As despesas com a const rução de edif ícios,  obras de remodelação e out ras obras de 
const rução,  previst as no n. º 4 do art igo 11.º do Regulament o do SI Inovação,  apenas são 
elegíveis nos proj et os do set or do t urismo,  est ando l imit adas a um máximo de 60% das 
despesas elegíveis t ot ais do proj et o.   
Para os proj et os enquadrados no POR Lisboa encont ra-se t ot alment e excluída do present e 
Aviso a elegibi l idade das despesas de const rução de edif ícios,  obras de remodelação e out ras 
obras de const rução,  previst as no n. º 4 do art igo 11.º do Regulament o do SI Inovação.  
8.  Metodologia de Apuramento do Mérito do Projeto 
A met odologia de cálculo para seleção e hierarquização dos proj et os é baseada no indicador 
de Mérit o do Proj et o (MP),  det erminado pela seguint e fórmula:  
MP =  0 ,3 5 A +  0 ,3 0 B +  0 ,2 5 C +  0 ,1 0 D  
Em que:  
A = 0,35A1 + 0,65A2 
B = 0,70B1 + 0,30B2 
C = 0,70C1 + 0,30C2 
Onde:  
A = Qualidade do Proj et o:  
A1 = Coerência e pert inência do proj et o,  no quadro da est rat égia da empresa;  
A2 = Grau de Inovação da solução propost a no proj et o.  
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B = Impact o do proj et o na compet it ividade da empresa:  
B1 = Produt ividade económica do proj et o;  
B2 = Aument o da capacidade de penet ração no mercado int ernacional.  
C = Cont ribut o do proj et o para a compet it ividade nacional:  
C1 = Valor acrescent ado e efeit o de arrast ament o no t ecido económico;  
C2 = Criação de emprego alt ament e quali f icado.  
D = Cont ribut o do proj et o para a compet it ividade regional e para a coesão económica 
t erri t orial .  
Conj unt ament e com o present e Aviso é disponibi l izado o Referencial  de Análise do Mérit o do 
Proj et o.  
As pont uações dos cri t érios são at ribuídas numa escala compreendida ent re 1 e 5,  sendo a 
pont uação f inal  do Mérit o do Proj et o est abelecida com duas casas decimais.  
Para efeit os de seleção,  consideram-se elegíveis e obj et o de hierarquização os proj et os que 
obt enham uma pont uação superior a 1,00 em cada cr i t ério de primeiro nível e uma pont uação 
f inal igual ou superior a 3,00 at é ao l imit e da dot ação orçament al def inido no pont o 9.  do 
present e Aviso e em função da dat a de ent rada de candidat ura.  
Quando o Mérit o do Proj et o aferido em sede de avaliação pós-proj et o for inferior ao que 
det erminou a seleção da candidat ura,  t al poderá implicar a resolução do Cont rat o de 
Concessão de Incent ivos.  
9.  Dotação Orçamental 
A dot ação orçament al global afet a ao present e Aviso é de 199,5 milhões de euros,  
correspondendo à seguint e dot ação indicat iva por Programa Operacional (PO):  
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Programa Operacional Dotação Orçamental (mil euros) 
Fact ores de Compet it ividade 145.000 
Regional do Nort e 20.000 
Regional do Cent ro 15.000 
Regional de Lisboa 1.500 
Regional do Alent ej o 10.000 
Regional do Algarve 8.000 
Total 199.500 
 
A dot ação orçament al afet a por cada Programa Operacional que não for compromet ida na 
Fase I t ransit ará para a fase seguint e e assim sucessivament e at é ao seu esgot ament o,  
podendo as Aut oridades de Gest ão reforçar a dot ação em concurso.  
10.  Divulgação e Informação Complementar 
O present e Aviso e out ras peças e informações relevant es,  nomeadament e legislação,  
formulários e orient ações t écnicas e de gest ão aplicáveis,  est ão disponíveis na 
página Incent ivos às Empresas do port al  do COMPETE - Programa Operacional Fact ores de 
Compet it ividade,  bem como nos sít ios dos Programas Operacionais Regionais do QREN e dos 
Organismos Int ermédios envolvidos.  
O present e Aviso foi obj et o de análise pelos membros da Comissão de Seleção e remet ido 
para informação ao IFDR.  
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Rede Incent ivos QREN, 24 de out ubro de 2012 
 
Gest or do PO Temát ico Fact ores de 
Compet it ividade 
Franquelim Alves 
Gest or do PO Regional do Nort e José Manuel Duarte Vieira 
Gest or do PO Regional do Cent ro Pedro Manuel Saraiva 
Gest or do PO Regional de Lisboa  Eduardo Brito Henriques  
Gest or do PO Regional do Alent ej o António Costa Dieb 
















Indúst rias Ext ract ivas 05 - 09
Indúst rias Transformadoras 10 - 33
Valorização materiais 383
Transportes e logíst ica 493,  494,  52
Aloj amento,  restauração (Turismo) 55,  561,  563,  791
Act ividades de edição 58
Serviços prestados às empresas 62,  63,  69,  70,  71,  72,  73,  74 (*)
Agricult ura,  produção animal,  caça e si lvicult ura (serviços de apoio) 0161,  0240
Act ividades declaradas de interesse para o Turismo,  nos t ermos da 
legislação aplicável
90040,  91041,  91042,  93210,  93110,  93192,  
93292,  93293,  93294,  96040
(*) Exceto 691,  701,  74200 e 74300
  














AVISO N.º   12 / SI/ 2012 
REFERENCIAL DE ANÁLISE DO MÉRITO DO PROJETO 
 
 
A metodologia de cálculo para seleção e hierarquização dos projetos é baseada no indicador 
de Mérito do Projeto (MP), determinado pela seguinte fórmula: 
 
MP = 0,35A + 0,30B + 0,25C + 0,10D 
Em que: 
A = 0,35A1 + 0,65A2 
B = 0,70B1 + 0,30B2 
C = 0,70C1 + 0,30C2 
A. Qualidade do Projeto: 
A = 0,35 A1 + 0,65 A2 
A1. Coerência e pertinência do projeto 
Os projetos são valorizados em função de um plano de investimento coerente com 
os objetivos e prioridades definidas neste Aviso, tendo em vista a promoção da 
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processos, previligiando os ajustamentos de natureza estrutural nas empresas, que 
contribuam para o reforço da sua presença nos mercados internacionais: 
 Pontuação A1 Elevada Suficiente Não cumpre 
Coerência e pertinência do projeto 5 Pontos 3 Pontos 1 Ponto 
No caso dos projetos inseridos no setor do turismo o plano de investimentos 
proposto será igualmente apreciado no contexto das linhas de orientação 
estratégica definidas no Plano Estratégico Nacional do Turismo (PENT). 
A2. Grau de Inovação da solução proposta no projeto  
Os projetos são valorizados em função  de: 
i. Natureza da inovação - radical, incremental ou adaptativa; 
ii. Âmbito da inovação - empresa, setor, região ou país. 
Projetos de todos os setores à exceção do setor do Turismo 
A pontuação de A2 corresponde à média simples das pontuações obtidas nas duas 

















PME 5 3,5 2 5 5 2,5 
Não PME 5 3,5 2 5 3 Sem enquadramento 
Inovação Processo 
PME 4 2,5 1,5 4 4 1,5 
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Projetos do Setor do Turismo 












Muito Elevado Elevado Médio 
Criação/ 
Requalificação 
PME 5 3,5 2 
Não PME 5 3,5 2 
 
 
B. Impacto do Projeto na Competitividade da Empresa: 
B = 0,70B1 + 0,30B2  
B1. Produtividade económica do projeto 
Impacto do investimento no valor gerado pela empresa, medido através dos 
seguintes indicadores: 
I1 = Geração de valor  
    (                              )                  
 
I2 = Produtividade Global 
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Onde: 
I2a= [(VAB/RH pós-projeto / VAB/RH pré-projeto) ^(1/n) ] -1
 
I2b= [(EBE/K  pós-projeto / EBE/K pré-projeto) ^(1/n) ] -1
 
I2c= [(VBP/C pós-projeto / VBP/C pré-projeto) ^(1/n) ] -1
 
Nota: No calculo do I2 quando os valores do VAB, EBE ou VBP no pré-projeto forem negativos ou nulos 
devem ser alterados para 1, evitando assim que por essa razão que a taxa média de crescimento assuma 
sinal negativo. 
Em que: 
VN = Volume de Negócios = Vendas e Serviços Prestados; 
C = Consumos Intermédios = Custo das Mercadorias Vendidas e das  Matérias Consumidas 
+ Fornecimentos e Serviços Externos + Impostos Indiretos 
VBP =  Volume de Negócios + Variação nos inventários da produção + Trabalhos para a 
própria entidade + Rendimentos Suplementares + Subsídios à Exploração 
VAB = VBP – Consumos Intermédios 
RH = Recursos Humanos = Nº de trabalhadores 
EBE = Excedente Bruto de Exploração = Resultado Operacional + Gastos/Reversões de 
Depreciação e de Amortização + Imparidade de Investimentos Depreciáveis/Amortizáveis 
(perdas/reversões) + Imparidade de Inventários (perdas/reversões) + Imparidade de 
Dívidas a Receber (perdas/reversões) + Provisões (aumentos/reduções) + Imparidade de 
Investimentos não Depreciáveis/Amortizáveis (perdas/reversões) + Aumentos/Reduções 
Justo Valor 
Resultado Operacional = Corresponde ao valor apurado na demonstração de resultados 
do formulário 
K = Ativo Líquido 
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Produtividade económica - Projetos setor da Industria1 
I2 
I1 
I1<0,5 0,5≤I1<1,5 I1≥1,5 
I2 < 3,5% 1 1,5 2,5 
3,5% ≤ I2 < 6% 1,5 2,5 3 
I2 ≥ 6% 2,5 3,5 5 
 
No caso de criação de empresas (projetos sem dados pré-projeto): 
I1 
(apenas em função do 
pós-projeto) 
Pontuação 
I1 < 0,5 1 
0,5 ≤ I1 < 1,5 3 
I1 ≥ 1,5 5 
 
Produtividade económica - Projetos dos restantes setores2 
I2 
I1 
I1<0,30 0,30≤I1<1,25 I1≥1,25 
I2 < 3,5% 1 1,5 2,5 
3,5% ≤ I2 < 6% 1,5 2,5 3 
I2 ≥ 6% 2,5 3,5 5 
 
  
                                                 
1
 - alíneas a) e b) do nº 1 do artigo 9º do Enquadramento Nacional dos Sistemas de Incentivo Incentivos publicado 
pelo Dl nº 65/2009, de 20 de março; 
 
2
 alíneas c), d) e) e f) do nº 1 do artigo 9º do Enquadramento Nacional dos Sistemas de Incentivos publicado pelo Dl nº 
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No caso de criação de empresas (projetos sem dados pré-projeto): 
I1 
(apenas em função do 
pós-projeto) 
Pontuação 
I1 < 0,3 1 
0,3 ≤ I1 < 1,25 3 
I1 ≥ 1,25 5 
 
B2. Aumento da capacidade de penetração no mercado internacional 
Este subcritério é avaliado através dos seguintes indicadores: 
I3 = Dinâmica de Exportações 
 
 
I4 = Intensidade das Exportações 
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I4 
I3 
I3< 20% 20% ≤ I3 < 30% I3 ≥ 30% 
I4 < 30% 1 1 1 
30% ≤ I4 < 35% 1,5 2,5 3 
35 ≤ I4 < 40% 2,5 3,5 4 
I4 ≥ 40% 3,5 4 5 
 
No caso de criação de empresas (projetos sem dados pré-projeto), aplica-se a 
seguinte matriz: 
I4 Pontuação 
I4 < 30% 1 
30% ≤ I4 < 35% 2 
35% ≤ I4 < 40% 3 
I4 ≥ 40% 5 
Onde: 
VNI - Volume de Negócios Internacional = VNI = Volume de Negócios Internacional = Vendas e 
Serviços Prestados ao Exterior. O conceito de Vol. Negócios Internacional inclui a prestação de 
serviços a não residentes e as vendas ao exterior indiretas. As vendas ao exterior devem estar 
devidamente relevadas na contabilidade da empresa. 
Prestação de Serviços a não residentes = Inclui alojamento, restauração e outras atividades 
declaradas de interesse para o Turismo.  
Vendas ao Exterior Indiretas = Vendas a clientes no mercado nacional quando, 
posteriormente, estas são incorporadas e/ou revendidas para o mercado externo. Devem ser 
claramente identificados os diferentes intervenientes na cadeia de vendas (clientes 
exportadores),  nos termos definidos na OT 15/REV1/2010 
(http://www.pofc.qren.pt/ResourcesUser/Normas/2010/20101210_OT_15/Rev1/2011.pdf). 
 
C. Contributo do projeto para a competitividade nacional 
C = 0,70C1 + 0,30C2 








Página 8 de 12 
C.1.1 = Nível de valor acrescentado 
 
Quando este rácio apresentar um variação superior a 10 pontos percentuais entre o 
valor pós-projeto e valor pré-projeto, os promotores terão de apresentar 
fundamentação adicional, justificando as razões para aquela variação. 
C.1.2 = Efeito de arrastamento 
Avaliação qualitativa (notações: “Suficiente”, “Boa” e “Excelente”), tendo por base 
os seguintes parâmetros: 
 Impacto na cadeia de valor, avaliado pelo contributo do projeto para a criação 
de valor nas atividades a montante e a jusante e pela utilização e valorização de 
inputs, sobretudo quando fornecidos por PME; 
 Interação com entidades do sistema científico e tecnológico nacional no 
desenvolvimento da inovação a nível de produtos e ou processos através de I&D 
ou de transferência de tecnologia. 
 





(*) – alíneas c), d) e) e f) do nº 1 do artigo 9º do Enquadramento Nacional dos Sistemas de 
Incentivos publicado pelo Dl nº 65/2009, de 20 de março. 
(**) – alíneas a) e b) do nº 1 do artigo 9º do Enquadramento Nacional dos Sistemas de 
Incentivos. 
  
I5 Efeito arrastamento 
Industria (**) Outros (*) Suficiente Boa Excelente 
I5 < 20% I5 < 40% 1 1 1,5 
20% ≤  I5< 30% 40% ≤ I5< 50% 1,5 2 2,5 
30% ≤  I5< 40% 50% ≤  I5 < 60% 2 3 3,5 
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C2 Criação de emprego altamente qualificado 
A aplicação deste critério apenas ocorre nos casos de criação líquida (medida entre 
o ano pós-projeto e ano pré-projeto), de pelo menos 3 postos de trabalho (micro ou 
pequenas empresas), ou 9 postos de trabalho (médias ou grandes empresas).  
A pontuação do critério C2 é determinada pela seguinte tabela: 
 
Variação (medida em 
pontos percentuais) do pré 
e pós-projeto 
 
Tx. EAQ pré-projeto 
Indústria e Turismo Tx. EAQ < 10% 10% ≤ Tx. EAQ < 15% Tx. EAQ ≥ 15% 
Outros Setores Tx. EAQ < 15% 15% ≤ Tx. EAQ < 20% Tx. EAQ ≥ 20% 
Diminuição da Tx. EAQ 1 1 1 
Manutenção da Tx. EAQ 1 1,5 2 
0 < Tx. EAQ ≤ 10 p.p. 1,5 2 3 
10< Tx. EAQ ≤ 20 p.p. 2 3 4 
Tx. EAQ > 20 p.p. 3 4 5 
Nota: p.p. – pontos percentuais 
Nota: A taxa de Emprego Altamente Qualificado (Tx. EAQ) corresponde ao número médio de 
trabalhadores com nível de qualificação igual ou superior a VI sobre o número total de 
trabalhadores. 
Para criação de empresas (projetos sem dados pré-projeto): 
Situação Pós-projeto Pontuação 
Tx. EAQ < 10% 1 
10% ≤ Tx. EAQ < 15% 3 
Tx. EAQ ≥ 15% 5 
 
Quando não se verfirique a regra acima estebelecida para a criação líquida de 
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D. Contributo do projeto para a competitividade regional e para a coesão 
económica territorial. 
Âmbito de aplicação:  Projetos localizados nas NUTS II do Norte e Centro e projetos 
do POFC (1) na NUT II Alentejo 
Este subcritério é avaliado através do poder de compra per capita (IpC) do município 
onde o projeto se localiza (INE – 2009 (2); Portugal = 100) 
 
≤ 60   5 
] 60 – 90]  4 
> 90   3 
 
(1) - Projetos de médias e grandes empresas com investimentos localizados na NUTS II Alentejo.  
(2) - Atualização dos dados: ano mais recente publicado. 
Âmbito de aplicação: Projetos inseridos no PO Alentejo (3)): 
Este subcritério é avaliado através do poder de compra per capita (IpC) do município 
onde o projeto se localiza (INE – 2009 (2); Portugal = 100) 
 
≤ 75   5 
]75 – 90]  4 
> 90   3 
(2) Atualização dos dados: ano mais recente publicado. 
(3) Projetos de micro e pequenas empresas com investimentos localizados na NUTS II Alentejo.  
Âmbito geográfico de aplicação (NUTS II): Lisboa 
Contributo para a criação de emprego qualificado (Níveis VI a VIII): 
Fórmula = (total quadros técnicos superiores no ano de conclusão do projeto 
Níveis VI a VIII - total quadros técnicos superiores no ano pré-projeto 
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Pontuação 4: se microempresa, com crescimento quadros técnicos Níveis VI – VIII 
(licenciatura, mestrados, doutorados)> 1; 
se pequena empresa, com crescimento de quadros técnicos Níveis VI - 
VIII (licenciatura, mestrados, doutorados) ≥ 5;  
se média ou grande empresa, com crescimento de quadros técnicos 
Níveis VI - VIII (licenciatura, mestrados, doutorados) ≥ 10. 
Pontuação 3: se microempresa, com crescimento de quadros técnicos Níveis VI – VIII 
(licenciatura, mestrados, doutorados) =1; 
se pequena empresa, com crescimento de quadros técnicos Níveis VI - 
VIII (licenciatura, mestrados, doutorados) [2 - 5[; 
se média ou grande empresa, com crescimento de quadros técnicos 
Níveis VI - VIII (licenciatura, mestrados, doutorados) ≥ 5. 
Pontuação 2: crescimento de quadro técnicos Níveis VI – VIII (licenciatura, 
mestrados, doutorados) (exceto microempresas) ≥ 1; 
Pontuação 1: crescimento nulo ou < 0; 
Majora 1 ponto: Criação de pelo menos um posto de emprego de Níveis 
VII e/ou VIII (mestrado e/ou doutorado). 
Âmbito geográfico de aplicação (NUTS II): Algarve 
Contributo do projeto para a sustentação dos processos de convergência sub-
regional, no espaço regional:  
 
Projeto em freguesia predominantemente rural * 5 
Projeto em freguesia medianamente urbana 4 
Projeto em freguesia predominantemente urbana 3 
* Tipologia de áreas urbanas: INE/DGOTDU (atualização dos dados: ano mais recente publicado). 
 
 
Majoração: 1 ponto para projetos em freguesias da Área de Baixa Densidade do Algarve 
(classificação efetuada pela CCDR Algarve no período do QCA III), sendo a pontuação 
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Rede Incentivos QREN, 24 de outubro de 2012 
 
 
Gestor do PO Temático Factores de 
Competitividade 
Franquelim Alves 
Gestor do PO Regional do Norte José Manuel Duarte Vieira 
Gestor do PO Regional do Centro Pedro Manuel Saraiva 
Gestor do PO Regional de Lisboa  Eduardo Brito Henriques  
Gestor do PO Regional do Alentejo António Costa Dieb 
Gestor do PO Regional do Algarve David Santos 
 
